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 ‘It is extraordinarily expensive to fund an annuity that pays a reasonable pension annuity 
for 15-20 retirement years (and perhaps even longer, as life expectancies continue to rise).’ 
(O.S. Mitchell, 2000, p. 883) 
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VOORWOORD 
Nog voor de huidige financieel economische crisis bespraken wij met het ACV de 
noodzaak om in het HIVA na te gaan of pensioenvoorzieningen op basis van 
kapitalisatie (tweede en derde pijler) echt wel zo superieur zijn in vergelijking met 
een versterking van de eerste pijler. Uitgangspunt was om de werkelijke kosten en 
opbrengsten van beide stelsels te vergelijken. Waren de marktrendementen die 
men toonde voor het verleden ook de pensioenbeloften die men kon waarmaken 
in de gekapitaliseerde pensioenstelsels, en zijn die beter, en tegen welke prijs, dan 
de wettelijke pensioenen? Wij hebben deze analyse aangevat vlak na de beurscrisis 
van de herfst 2008. Wij kunnen er vandaag dan ook niet meer naast dat deze ver-
gelijking van de eerste en tweede pijler gemaakt moet worden samen met de 
impact van de financiële crisis. Wat zijn de lessen voor het pensioenbeleid van 
morgen? 
Wij hebben in het verleden soms op studiedagen omtrent de voordelen van pen-
sioenfondsen een dissonant standpunt ingenomen omtrent de wenselijke struc-
tuur van ons pensioenstelsel. Wij bepleitten daar een sterke eerste pijler. De omge-
ving had wel tot gevolg dat men aan zijn eigen analyse en overtuiging begon te 
twijfelen. Vlak na de beurscrisis van 2000-2003 maakten wij een artikel omtrent 
‘The pension funds after three years bear market: was it a fatal attraction?’, waarin 
wij in twijfel trokken of een gekapitaliseerd pensioenstelsel dat gebaseerd was op 
de beurs, wel kon waarmaken wat zij beloofde. Maar net op dat moment begon de 
beurs aan een nieuwe ‘rally’, en dachten wij dat wij het verkeerd voor hadden. Nu 
weten wij dat een dergelijke ‘berenmarkt’ en financiële ‘zeepbellen’ desastreuzer 
kunnen zijn dan wij ons durfden inbeelden. Het wàs een ‘fatal attraction’.  
Na een beurscrisis zijn dergelijke ‘events’ rond de voordelen van pensioenfond-
sen veel bescheidener. Wanneer de beurs herleeft zullen de standpuntbepalingen 
ten voordele van deze tweede en derde pijler terug toenemen.  
Het opstellen van dit rapport en het herlezen van een aantal lezenswaardige en 
navolgenswaardige studies die in België al over het pensioenstelsel werden 
gemaakt, laten ons minder aarzelen. Zij heeft ons ook bevestigd dat onze opinie 
niet moet fluctueren op de golven van de beursevolutie. Zowel nationale als inter-
nationale studies bevestigen een aantal belangrijke voordelen van een goed uitge-
bouwde eerste pijler.  
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Wie de massa studies ziet passeren over de wenselijke pensioenhervorming 
(van bijvoorbeeld Wereldbank en OESO) kan zich inbeelden dat roeien tegen de 
stroom in, roekeloos is. Het moet ons aanmanen tot bescheidenheid en voorzich-
tigheid. 
Hier tegen aan kijkend voelen wij ons als David versus Goliath. Wie Bijbelvast 
is weet echter hoe het afloopt. Het moet dan maar komen van de kracht van de 
overtuiging dat wij met deze studie verder gingen.  
De complexiteit van de problematiek is aanzienlijk, en dit rapport had niet de 
mogelijkheid om eigen grondige berekeningen te maken. Dat hoeft ook niet, de 
modellen die de diverse nationale en internationale overheden hieromtrent ont-
werpen moeten alleen kritisch gelezen worden en misschien ook in vraag gesteld 
worden. Wij hopen met dit rapport hiertoe te kunnen bijdragen.  
Soms ontdek je ook dat bepaalde gevoelige punten, als wat is nu het verschil 
tussen de marktrendementen en de eigenlijke pensioenbeloften, en hoe goed zijn 
deze pensioenbeloften, bitter weinig bestudeerd zijn.  
Misschien hebben wij met de huidige financiële crisis, cynisch genoeg, geluk 
gehad om ons niet te laten meeslepen door al de voordelen van de tweede en de 
derde pijler die ons soms werden voorgespiegeld. Vele zwakheden van het finan-
cieel systeem kwamen aan de oppervlakte. Bijkomend zijn er ook specifieke pijn-
punten in de financiële instellingen die voor de pensioenen willen zorgen. Zij 
komen er bovenop. 
De OESO in zijn ‘Pensions at a glance 2009’ vreest dat de politici de verkeerde 
keuzen zullen maken. Men roept zelfs het beeld op dat toekomstige politici, onder 
druk van de kiezer, de toekomstige pensioenverplichtingen niet meer zullen hono-
reren, zodat men beter blijft kiezen voor een belangrijk aandeel gekapitaliseerde 
pensioenen. Alsof deze immuun zouden zijn voor beslissingen van de overheid. 
En wij die dachten dat in de toekomst omwille van de vergrijzing de ouderen een 
steeds belangrijker stem in het kapittel zouden hebben. Het verheugt ons in dit 
rapport zowel de nationale als internationale experts te kunnen citeren die op 
basis van objectieve analyses stellen dat een goed uitgebouwd wettelijk pensioen-
stelsel, geschoeid op de leest van een ‘sociale verzekering’, juist de mogelijkheid 
biedt om de lasten over generaties te spreiden, en de solidariteit te organiseren. 
Soms kom je toch nog mensen tegen die stellen dat de ‘Washington consensus’ (de 
remedies ons voorgehouden door IMF en Wereldbank) niet alleen zaligmakend 
zijn.1 
Wij danken het ACV dat ons via het Mecenaatkrediet van de NBB steunde in de 
ambitie om de keuze tussen de verschillende pijlers, en het accent dat men op elk 
wenst te leggen, verder uit te diepen. Wij feliciteren Tom Strengs die deze moei-
lijke opdracht heeft aangedurfd en tot een goed einde heeft gebracht. Wij danken 
                                                 
1  Zie hierover het interessante internationale congres van het ‘European Network for Research 
on Supplementary Pensions (ENRSP)’ – ‘Protecting pension rights in the economic crisis’ in 
Leuven, juni 2009. 
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het HIVA-secretariaat voor de noodzakelijk hulp bij het afwerken van dit rapport 
tot een vlot toegankelijk boekdeel.  
Een onderzoeker mag over de pensioenhervorming nog aarzelen, de politiek en 
een vakbond moeten doortastend handelen. Misschien is het beleid de voorbije 
twintig jaar te aarzelend geweest. Wij hopen met deze bundeling van evidentie bij 
te dragen aan de standpuntbepaling van de vakbeweging. 
We kijken dan ook uit naar de standpuntbepaling van de vakbeweging waartoe 
wij hebben willen bijdragen, en de resultaten van de Nationale Pensioenconferen-
tie die in het voorjaar van 2010 misschien uitsluitsel brengt in de aarzelingen van 
het verleden. 
Prof. dr. Jozef Pacolet 
Hoofd onderzoeksgroep Verzorgingsstaat en Wonen 
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INLEIDING 
In het licht van de nakende vergrijzingsgolf, die in de meeste geïndustrialiseerde 
landen de bestaande pensioenstelsels onder druk dreigt te zetten, is ook in België 
sinds enkele jaren een duidelijke aanzet gegeven tot de uitbouw van een meerpij-
lerstructuur. Deze structuur is gebaseerd op drie zogenaamde pensioenpijlers: een 
‘eerste pijler’, dat het wettelijk pensioen omvat georganiseerd door de overheid en 
gefinancierd op repartitiebasis, en een ‘tweede’ en ‘derde pijler’, die resp. de pen-
sioenplannen georganiseerd door de werkgever en de pensioenplannen op indivi-
dueel en vrijwillig initiatief omvatten. Zowel de tweede als de derde pijler worden 
gefinancierd op kapitalisatiebasis en worden door de overheid fiscaal aangemoe-
digd. 
Er is een sluipende consensus gegroeid dat deze tweede en derde pijler een 
onvervangbare plaats hebben verworven in de pensioenopbouw. Het argument 
voor de verdere uitbouw van deze pensioenpijlers is voornamelijk gebaseerd op 
een vermeend efficiëntievoordeel. Promotoren van de tweede en derde pensioen-
pijler schermen met het geringere rendement van de premies voor de eerste pijler: 
een particuliere verzekering zou een hogere opbrengst hebben dan een optrekking 
van de bijdrage voor de eerste pijler. De vergrijzing van de bevolkingsstructuur 
wordt hierbij aangegrepen als een extra argument dewelke een versnelde overstap 
van repartitie naar meer kapitalisatie zou rechtvaardigen. 
Afgezien van het feit dat er niet zo iets is als ‘a free lunch’ en dat elke bijko-
mende pensioenopbouw er slechts kan komen indien er bijkomende bijdragen 
worden geheven, is het de vraag of de tweede en derde pijler wel de meest effici-
ënte pensioenvoorziening bieden als men rekening houdt met het toegezegde of 
impliciete rendement. Welke bijdragen dienen er te worden betaald in de ver-
schillende pensioenstelsels, wat zijn daarbij de risicokenmerken, de intermedia-
tiemarge en de fiscale uitgaven en wat is finaal het rendement voor de gepensio-
neerden? De superioriteit van de tweede en derde pijler wordt immers vaak aan-
getoond aan de hand van marktopbrengsten (bijvoorbeeld beursevolutie op lange 
termijn), maar nadien is weinig of geen informatie beschikbaar over werkelijke ren-
dementen en prestaties van de verschillende producten. 
Empirische studies toonden aan dat het reële rendement op de aandelenmark-
ten over een periode van 200 jaar (1802-2001) gemiddeld 6,9% bedroeg. Tijdens de 
periode 1982-1999 bedroeg het gemiddelde rendement zelfs 13,6%, hoewel dit 
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gemiddelde afnam tot 10,5% voor de periode 1982-2001 ten gevolge van de beurs-
crisis van 2000-2001. Aandelenrendementen blijken bovendien redelijk stabiel over 
de lange termijn: over een termijn van 30 jaar of meer blijkt de volatiliteit van aan-
delenrendementen lager dan bij obligaties (cf. Siegel, 2002). 
Dit vermeende verschil in rendementen op repartitie en kapitaal wordt kern-
achtig verwoord door Gary Burtless van The Brookings Institution in de VS: “I 
have heard it claimed … that workers will earn negative rates of return on their contribu-
tions to Social Security, while they can earn 7% or more on their contributions to a private 
retirement account”. Waarna hij vervolgt: “The comparison is incorrect and seriously 
misleading” (Burtless, 2008, p. 2). Bij een rendementsverschil van 7% is de som 
uiteraard snel gemaakt: eenzelfde pensioen kan dan via kapitalisatie verzekerd 
worden aan een aanzienlijk lagere kostprijs dan in het repartitiestelsel of, omge-
keerd, voor eenzelfde premie-inspanning kan een hoger pensioen worden verze-
kerd. Een dergelijke rendementsvergelijking verbergt echter een aantal belangrijke 
elementen die de vergelijking tussen de eerste, tweede en derde pijler nuanceren 
en bemoeilijken. 
Ten eerste is het rendement op de aandelenmarkten niet noodzakelijk indicatief 
voor het rendement van pensioenfondsen. Een belangrijke fractie van de porte-
feuille van pensioen(spaar)fondsen wordt immers niet belegd in aandelen. Obli-
gaties leveren typisch een lager rendement dan aandelen, wat het portfoliorende-
ment van pensioenfondsen drukt (ten voordele van minder risico). Een belangrijke 
fractie van pensioenfondsen wordt bovendien belegd in overheidsschuld (over-
heidsobligaties), dewelke (net zoals de pensioenbelofte in de eerste pijler) zal die-
nen te worden uitbetaald met toekomstige overheidsmiddelen.  
Ook kunnen belangrijke informatie-asymmetrieën tussen bedrijven of pensioen-
spaarders en pensioen(spaar)fondsen aanleiding geven tot systematisch onder-
maatse prestatie. Bijvoorbeeld, beheerders van een pensioenfonds kunnen een 
beleggingsstrategie verkiezen die zo goed mogelijk de ‘benchmark’-index volgt 
om zo geen kortzichtige klanten te verliezen bij tegenvallende (korte termijn) 
resultaten (‘window dressing’). Op die manier worden er beheerskosten gemaakt 
hoewel het ‘actieve beheer’ geen meerwaarde creëert ten opzichte van de passieve 
strategie van ‘index funds’. 
Ten tweede mag niet vergeten worden dat kapitalisatie gepaard gaat met een 
toename van bepaalde risico’s, waarvan beleggingsrisico, renterisico, langleven-
risico en koopkrachtrisico de voornaamste zijn. Met betrekking tot beleggings-
risico is het een gemeenplaats te stellen dat de lange termijn waarover pensioen-
kapitaal wordt opgebouwd dit beleggingsrisico beperkt tot een verwaarloosbaar 
niveau. We zullen echter aanstippen dat ook bij beleggen op de lange termijn wel 
degelijk een belangrijk risico bestaat op ondermaatse prestatie (en in casu onder-
maatse pensioenen). Een deel van het hogere rendement in stelsels van kapitalisa-
tie is bijgevolg een compensatie voor een hoger risico. Deze ‘risicopremie’ biedt 
echter geen meerwaarde in welvaartstermen. 
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Ten derde is het belangrijk zogeheten administratiekosten mee in rekening te 
brengen. Deze kosten en toelagen zorgen immers voor een wig tussen brutoren-
dement en nettorendement (‘intermediatiemarge’). Uiteraard is voor de pen-
sioenspaarder enkel het nettorendement relevant. Er is reden om aan te nemen dat 
administratiekosten en toelagen in private pensioenregelingen op kapitaalbasis 
een niet te verwaarlozen impact hebben op de uiteindelijke pensioenvoorziening. 
Internationale cijfers wijzen op een derving in termen van pensioenkapitaal tussen 
10% en 35% te wijten aan administratiekosten. Voor Belgische pensioenspaarfond-
sen berekenen we een derving van pensioenkapitaal te wijten aan administratie-
kosten van ongeveer 27%. Wat betreft bedrijfspensioenfondsen stellen we vast dat 
in 2007 meer dan 80% van de globale portefeuille van de Belgische bedrijfspen-
sioenfondsen bestond uit effecten van ‘instellingen van collectieve belegging’ of 
ICB’s (zogeheten ‘mutual funds’). Deze onrechtstreekse wijze van beleggen (via 
ICB’s in plaats van rechtstreekse beleggingen) resulteert in een dubbele kost voor de 
inrichter van de pensioenregeling: bovenop de administratiekosten van het betref-
fende pensioenfonds komt nog eens de intermediatiemarge van de ICB’s. 
Ten vierde verhogen de belastingvoordelen op pensioen- en langetermijnsparen 
op artificiële wijze het nettorendement van pensioenregelingen in de tweede en 
derde pensioenpijler. Tenzij deze fiscale stimuli zorgen voor de creatie van aan-
zienlijk extra sparen gaat deze artificiële verhoging ten koste van het overheids-
budget. Dit introduceert de facto een publiek repartitie-element in private pen-
sioenregelingen. Immers, een simpele verschuiving van ‘gewone’ spaarmiddelen 
naar langetermijn- en pensioenspaarproducten onder invloed van het gunstige fis-
cale regime die deze laatste producten genieten genereert geen extra sparen en 
impliceert een derving aan fiscale ontvangsten voor de overheid. Aangezien de 
nettovermogenssituatie van de huishoudens in België gunstiger is dan in Neder-
land (met inbegrip van het omvangrijke pensioenvermogen in de Nederlandse 
tweede pijler) kan men stellen dat de verdere uitbouw van een tweede en derde 
pijler in België niet noodzakelijk een hoger spaarvolume zal opleveren, maar voor-
namelijk een verschuiving van financieel vermogen naar ‘pensioenvermogen’ met 
zich zal meebrengen. Te meer daar in België de verschillende fiscale en wetge-
vende initiatieven ter bevordering van de tweede pijler weinig resultaat hebben 
opgeleverd: de reserves van de Belgische tweede pijler (bedrijfspensioenfondsen 
en groepsverzekeringen) hadden in 2007 een waarde van ongeveer 15% van het 
BBP. Deze waarde stagneert reeds een tiental jaar rond hetzelfde niveau, wat wijst 
op het lage groeipotentieel van de tweede pijler in België.  
Ten vijfde en ten laatste is er nog de kwestie van de ‘transitiekost’ bij de over-
gang van repartitie naar meer kapitalisatie. Deze transitiekost, te wijten aan het 
opgebouwde pensioenvermogen in de eerste pijler, beïnvloedt in negatieve zin het 
werkelijke rendement van een overschakeling naar een meer kapitalisatiegericht 
pensioensysteem. Immers, de bijdragen van de actieve generatie, die voorheen 
werden aangewend om de pensioenen van de ouderen te financieren, worden in 
dat geval plots aangewend voor fondsvorming ter financiering van het eigen pen-
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sioen. Er ontstaat zo een overgangsgeneratie van ouderen wiens pensioen ofwel 
wordt verlaagd ofwel moet worden gefinancierd door één of meerdere latere 
generaties. Deze pensioenschuld zorgt ervoor dat de ‘winst’ van een overschake-
ling van repartitie naar kapitalisatie minstens gedeeltelijk wordt afgeroomd ten 
behoeve van de financiering van de pensioenbelofte van de overgangsgeneratie. 
Elementen zoals de risicograad, administratiekosten, fiscale uitgaven en transi-
tiekosten nuanceren een al te simplistische rendementsvergelijking tussen het wet-
telijk pensioenstelsel en aanvullende pensioenregelingen. Een grondige discussie 
van de hier opgesomde bedenkingen roept de omvang van een onderzoekspro-
gramma op. Dit rapport heeft ‘slechts’ als ambitie de verschillende elementen in 
dit debat te kaderen en daar waar mogelijk empirisch te ondersteunen, teneinde 
zo een beeld te krijgen van het belang en de omvang van deze elementen en aldus 
bij te dragen tot een beter begrip van de performantie van de verschillende pen-
sioenpijlers. 
Structuur van het rapport 
De organisatie van voorliggend rapport ziet er als volgt uit. In een eerste hoofd-
stuk pogen we enkele centrale begrippen in het pensioendebat te duiden teneinde 
de discussie in het verdere verloop van de tekst te versoepelen. Daartoe bespreken 
we enkele belangrijke kenmerken van pensioenstelsels, de classificatie van pen-
sioenstelsels in zogenaamde ‘pensioenpijlers’ en de fundamentele doelstellingen 
van een pensioenstelsel. Vervolgens bespreken we achtereenvolgens de verschil-
lende risico’s aanwezig in verschillende soorten pensioenregelingen, de impact 
van administratiekosten op het rendement van pensioenregelingen, de rol van fis-
cale voordelen in de tweede en derde pensioenpijler en hun budgettaire kost, en 
ten slotte het belang van de transitiekost bij de overschakeling van repartitie naar 
kapitalisatie. 
In een tweede hoofdstuk staan we stil bij de voorhandenzijnde internationale 
evidentie met betrekking tot pensioenregelingen in de verschillende OESO-lan-
den. We bespreken daarbij in eerste instantie de omvang van de private pensioen-
stelsels in deze landen, de vervangingsratio’s in hun publieke en private pensioen-
stelsels en de mate van progressiviteit van de wettelijke stelsels. Vervolgens vor-
men we een beeld van het ‘typische’ rendement in private pensioenregelingen en 
ondernemen we een internationale vergelijking van de administratiekosten, en fis-
cale uitgaven. Daarna bespreken we bondig het probleem van ‘financiële ongelet-
terdheid’ en we besluiten met een bespreking van het effect van de financiële crisis 
op de internationale pensioensector. 
In een derde hoofdstuk wordt gepoogd enkele relevante en interessante cijfers 
naar voren te brengen met betrekking tot het Belgische pensioenlandschap. We 
gaan na wat de omvang is van de pensioenreserves in de tweede en derde pijler en 
vergelijken het bijdrage- en uitkeringsvolume in de eerste, tweede en derde pijler 
in België. Ook de vermogenspositie van de Belgische huishoudens wordt hierbij 
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besproken en een vergelijking met het Nederlandse pensioensysteem wordt niet 
geschuwd. Vervolgens beschrijven we enkele beschikbare cijfers voor het rende-
ment in de Belgische eerste, tweede en derde pijler en pogen daarbij een beeld te 
schetsen van het belang van administratiekosten en fiscale uitgaven in de Belgi-
sche context. Het rapport sluit af met een korte bespreking van het pensioendebat 
in België en formuleert afsluitend een samenvatting en besluit. 
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HOOFDSTUK 1 
BEGRIPSBEPALING EN CONCEPTEN 
1. Classificatie van pensioenstelsels 
We definiëren een pensioenstelsel of -regeling als het geheel van georganiseerde 
bijdragen, uitkeringen en instellingen met als doel de voorziening van een ver-
vangingsinkomen voor personen die vroeger economisch actief waren, maar die 
wegens ouderdom niet meer kunnen of mogen deelnemen aan het arbeidsproces.2 
Pensioenregelingen kunnen op verschillende wijzen worden ingedeeld. Men kan 
een onderscheid maken op basis van financieringswijze (repartitie - kapitalisatie), 
op basis van het publieke dan wel private karakter van de regeling (publiek - pri-
vaat) en op basis van de mate aan risicodeling (vaste prestaties - vaste bijdragen). 
Deze drie dimensies worden in figuur 1.1 ruimtelijk voorgesteld. De huidige wet-
telijke pensioenregeling, bijvoorbeeld, bevindt zich in de oorsprong van dit assen-
stelsel. 
 
Figuur 1.1 Ruimtelijke voorstelling van de verschillende dimensies van pensioenstelsels 
                                                 
2  De Inkomensgarantie voor Ouderen (IGO), dewelke instaat voor de voorziening van een 
gewaarborgd minimuminkomen voor ouderen, valt als socialebijstandsregeling buiten het pen-
sioenstelsel in enge zin (zoals hier gedefinieerd), aangezien IGO-uitkeringen geen verband 
houden met loonbijdragen en gewezen beroepsactiviteit en conditioneel zijn op een onderzoek 
naar de bestaansmiddelen. 
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1.1 Repartitie versus kapitalisatie 
In een repartitiesysteem worden de pensioenuitkeringen op elk moment in de tijd 
gefinancierd aan de hand van huidige bijdragen van de actieve bevolking. Er 
vindt dus elk jaar een rechtstreekse financiële transfer plaats (één op één) van de 
actieve bevolking naar de inactieve, oudere bevolking. Het interne reële rende-
ment in een dergelijk systeem is afhankelijk van de reële loongroei enerzijds en de 
demografische ontwikkeling anderzijds (cf. Aaron, 1966). De uitgaven kunnen in 
dit systeem gefinancierd worden aan de hand van specifieke bijdragen aan het 
pensioenstelsel (cf. het Belgische werknemersstelsel) of vanuit de algemene mid-
delen (cf. het stelsel voor ambtenaren in België). 
Daartegenover staat de financiering volgens het kapitalisatieprincipe, waarbij 
elke burger via fondsvorming spaart voor het eigen pensioen. Dit fonds bestaat uit 
geoormerkte financiële activa die specifiek de financiering van het pensioen tot 
doel hebben. Deze financiële activa brengen over de gehele actieve periode een 
financieel rendement op dat moet zorgen voor een toereikend pensioenkapitaal 
aan de pensioenleeftijd. Het rendement van een pensioenregeling op basis van 
kapitalisatie is dus rechtstreeks afhankelijk van het rendement op de kapitaal-
markten. Het essentiële verschil met repartitie is de aanwezigheid van een fonds.  
1.2 Publieke versus private pensioenvoorziening 
Een ander onderscheid is deze tussen de publieke dan wel private voorziening 
van pensioenen. In een publiek of wettelijk pensioenstelsel is de overheid verant-
woordelijk voor de pensioenvoorziening. Dat betekent dat zij de controle heeft 
over de financiële stromen van het systeem (bijdragen en uitkeringen). Dat bete-
kent echter niet dat het beheer van het stelsel niet kan uitbesteed worden aan een 
private instelling. Een wettelijke pensioenregeling stoelt op een (impliciet) contract 
tussen de burger en de overheid, terwijl een privaat georganiseerde pensioenrege-
ling bestaat uit contracten tussen burgers en privé-instellingen (OESO, 2005 & 
2009). 
1.3 Vasteprestatieregelingen (DB) versus vastebijdrageregelingen (DC) 
Een derde mogelijk criterium voor de classificatie van pensioenregelingen is de 
mate van pensioenzekerheid of risicodeling. Elke pensioenregeling houdt immers 
een risico in dat de middelen op een gegeven ogenblik niet volstaan om de aange-
slotenen een toereikend pensioen te bieden. Naargelang het ontwerp van de pen-
sioenregeling kan dit risico gedragen worden door het individu, door de inrichter 
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van de pensioenregeling3 of door beide. Men spreekt in dit verband respectievelijk 
van vastebijdrageplannen (‘defined contribution’ of DC), vasteprestatieplannen 
(‘defined benefit’ of DB) of hybride plannen. 
In pensioenplannen met vaste prestaties wordt een bepaald uitkeringsniveau 
gegarandeerd. Indien men dus het pensioenplan correct doorloopt, maakt men 
aan de pensioenleeftijd aanspraak op een contractueel afgesproken uitkerings-
niveau. Het individu hoeft zich dus geen zorgen te maken over de omvang van 
zijn of haar pensioen. Het risico wordt in deze context gedragen door de inrich-
tende instelling. Deze kan het risico typisch spreiden over meerdere generaties (of 
cohorten)4 van deelnemers. 
In regelingen met vaste bijdragen, daarentegen, ligt het risico op een inadequaat 
pensioen volledig bij het individu. De inrichter verbindt zich slechts tot het leve-
ren van een inspanning, men spreekt van een middelenverbintenis in plaats van 
een resultaatsverbintenis. 
1.4 Pensioenregelingen op maturiteit versus pensioenregelingen in de 
opbouwfase 
Wanneer pensioenregelingen op kapitaalbasis worden opgestart, kent de regeling 
in eerste instantie enkel bijdragen en geen uitkeringen. Wanneer de eerste aange-
slotenen op pensioen gaan hebben zij geen volledige bijdragegeschiedenis en blij-
ven de uitkeringen laag ten opzichte van de instroom aan bijdragen. De reserve 
groeit bijgevolg aan. Deze aangroei gaat door zolang de pensioengerechtigden 
geen volledige bijdragegeschiedenis (typisch een volledige loopbaan) hebben 
gekend. Eens de eerste pensioengerechtigden met een volledige bijdragegeschie-
denis op pensioen gaan heeft de pensioenregeling ‘maturiteit’ bereikt. In het geval 
de dekkingsgraad constant wordt gehouden, is er enkel sprake van toenemende 
reservevorming gedurende de opbouwfase. Uiteraard kan de reserve nadien nog 
aangroeien als de dekkingsgraad toeneemt. 
                                                 
3 De term ‘inrichtende instelling’ wordt in de Belgische literatuur doorgaans enkel gehanteerd in 
de context van de tweede pijler, daarmee wordt dan verwezen naar de werkgever (of de sector) 
die instaat voor het nakomen van de pensioenverplichtingen. Hier wordt de term ‘inrichter’ 
uitgebreid naar de derde pijler, waarmee er verwezen wordt naar de financiële instelling die de 
betreffende pensioenregeling aanbiedt. Echte vasteprestatieplannen komen evenwel niet voor 
in de derde pijler. Tak 21-regelingen daarentegen zijn wijd verspreid en vallen onder de zoge-
naamde hybride pensioenregelingen: de financiële instelling garandeert niet als zodanig pen-
sioenprestaties, maar ze neemt wel een aanzienlijk deel van het beleggingsrisico op zich.  
4 Een cohorte is een verzameling van individuen die verbonden zijn door een bepaalde gebeurte-
nis in de tijd, bijvoorbeeld geboorte. In de context van pensioenen vertegenwoordigt een 
cohorte alle personen die in hetzelfde jaar zijn geboren en dus (meestal) in hetzelfde jaar op 
pensioen gaan. 
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1.5 Classificatie aan de hand van ‘pensioenpijlers’ 
De bovenvermelde dimensies geven aanleiding tot de zogenaamde ‘pensioenpij-
lers’. Men onderscheidt drie pijlers: Een verplicht, wettelijk pensioenstelsel (eerste 
pijler), aanvullende pensioenregelingen verbonden aan een beroepsactiviteit 
(tweede pijler) en aanvullende pensioenregelingen op individuele basis (derde 
pijler). In de tweede pijler draagt de werkgever bij tot het pensioen van de werk-
nemer (vaak ook aangevuld met een werknemersbijdrage). De derde pijler staat 
los van enige beroepsactiviteit en bevat enkel bijdragen ten persoonlijke titel.  
Tabel 1.1 Vermogensvorming, pensioenvermogen en overheidssteun 
FINANCIERING TOTAAL VERMOGEN  OVERHEIDSSTEUN 
 Privé vermogen   
Spaarinspanningen Onroerend vermogen 
(eigen woning) 
 Publieke uitgaven 
Fiscale uitgaven 
 Individueel financieel 
vermogen 
 Fiscale uitgaven 
  Pensioenvermogen  
 - Individuele levensverze-
keringen 
- Pensioensparen 
Derde Pijler Fiscale uitgaven 
Premies Collectief financieel ver-
mogen (groepsverzeke-
ringen, bedrijfspensioen-
fondsen) 
Tweede Pijler Fiscale uitgaven 
Sociale bijdragen en 
belastingen 
Sociale zekerheids-
vermogen 
 Publieke uitgaven 
 - wettelijk pensioenver-
mogen Eerste Pijler 
 
 - gezondheidszorg 
- kinderbijslag 
- … 
  
Private uitgaven 
Belastingen 
Bijdragen 
Human capital 
(onderwijs, permanente 
vorming, gezondheid) 
 
Publieke uitgaven 
Bron: Pacolet & Bouten, 2000 
In box 1.1 wordt deze driepijlerstructuur verduidelijkt. Tabel 1.1 plaatst de drie 
pensioenpijlers in een ruimer perspectief op vermogensvorming en geeft ook de 
verschillende vormen van overheidssteun weer. Deze tabel illustreert dat elke 
pensioenpijler gebaseerd is op een premiebetaling of spaarinspanning, en leidt tot 
een zeker ‘pensioenvermogen’. Ook het wettelijk pensioen leidt tot een soort 
‘socialezekerheidsvermogen’ dat staat voor de opgebouwde pensioenrechten, 
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waar tegenover ook de pensioenverplichtingen staan van de sociale zekerheid. 
Deze zijn op hun beurt, het gaat om een repartitiesysteem, verzekerd door de bij-
dragen van de actieven. Voor de tweede en derde pijler is de opbouw van een 
pensioenvermogen meer evident. Tabel 1.1 situeert dit ‘pensioenvermogen’ tussen 
andere vormen van vermogensopbouw. De tabel illustreert ten slotte dat deze 
pensioeninspanningen en andere vormen van vermogensopbouw niet zelden ook 
kunnen genieten van expliciete overheidssteun. 
Box 1.1 Het driepijlerstelsel 
Eerste pijler 
Wettelijk pensioenstelsel, georganiseerd door de overheid en algemeen verspreid aan de 
hand van verplichte loonbijdragen. Kan zowel via een repartitie- als een kapitalisatie-
stelsel gefinancierd worden. Gestart als kapitalisatiestelsel is in België vanaf 1944 geko-
zen voor een omslagstelsel. Vanaf 1955 werd het kapitalisatiestelsel voor arbeiders vol-
ledig verlaten en in 1967 kwam ook een einde aan het kapitalisatiestelsel voor de 
bedienden (Van Eeckhoutte, 2006, p. 228). De eerste pijler in België omvat in feite drie 
verschillende stelsels: een werknemersstelsel, een stelsel voor ambtenaren en een stelsel 
voor zelfstandigen. 
Tweede pijler 
Collectieve, privaat georganiseerde pensioenplannen op kapitalisatiebasis in het kader 
van een beroepsactiviteit, aangeboden door de werkgever. Het betreft met name bedrijfs-
pensioenfondsen en groepsverzekeringen. Instellingen voor Bedrijfspensioenvoorzie-
ning (IBP) of simpelweg pensioenfondsen zijn collectieve pensioenreserves voor de 
voorziening van het pensioen van werknemers van een of meerdere bijdragende 
bedrijven. Het zijn afzonderlijke rechtspersonen, dat wil zeggen volledig gescheiden 
van de balans van de bijdragende onderneming(en), en hebben als enige doel het ver-
strekken van arbeidsgerelateerde pensioenuitkeringen (cf. wet van 27 oktober 2006 
betreffende het toezicht op de Instellingen voor Bedrijfspensioenvoorziening). Een 
groepsverzekering is een collectieve levensverzekering. De pensioenreserve wordt in 
dit geval beheerd door een verzekeringsinstelling. 
Derde pijler 
Privaat georganiseerde, individuele pensioenvorming op basis van kapitaaldekking. Het 
onderscheid met het ‘gewone’ sparen wordt typisch gemaakt op basis van de fiscale 
behandeling. De wetgever heeft immers voorzien in fiscale aanmoediging van spaar-
vormen specifiek gericht op pensioenvoorziening. In België werd hiertoe een systeem 
opgericht van pensioensparen via een pensioenspaarrekening of een pensioenspaarver-
zekering bij een daartoe erkende financiële instelling. Ook de individuele levensverze-
kering van het type tak 21 valt onder de derde pijler, aangezien ook deze vorm van lan-
getermijnsparen door de overheid fiscaal aangemoedigd wordt. De fiscale behandeling 
van levensverzekeringen van het type tak 23 is vooralsnog onduidelijk (Fiscale Wen-
ken, 2005, p. 198-199), aangezien het in essentie niettemin gaat om een ‘individuele 
levensverzekering’ (weliswaar zonder gewaarborgd rendement) worden ook tak 23-
levensverzekeringen in dit rapport tot de derde pijler gerekend. 
Bron: OESO, 2005; Pacolet & Bouten, 2000 
12 Hoofdstuk 1 
Hoewel deze (positieve) interpretatie van de driepijlerstructuur gemeengoed is 
geworden, zijn er ook andere (normatieve) driepijlerclassificaties in omloop. We 
vermelden hier kort de driepijlermodellen van de Wereldbank en van de Interna-
tionale Arbeidsorganisatie (IAO). In het ondertussen berucht geworden rapport 
getiteld ‘Averting the old age crisis’ van 1994 stelt de Wereldbank volgend drie-
pijlersysteem voor:  
Box 1.2 Het Wereldbankmodel  
Eerste pijler 
Een publiek repartitiesysteem met vaste prestaties van relatief bescheiden omvang. 
Tweede pijler 
Een omvangrijke, verplichte en gekapitaliseerde aanvullende private pijler met vaste bij-
dragen. 
Derde pijler 
Een vrijwillige private pijler met vaste bijdragen op kapitalisatiebasis. 
Bron: OESO, 2005 
Daartegenover staat het pensioenmodel van de IAO. 
Box 1.3 Het pensioenmodel van de Internationale Arbeidsorganisatie 
Eerste pijler 
Een universeel toegankelijke pijler voor een minimumpensioen met het oog op armoe-
debestrijding bij ouderen, op basis van een onderzoek naar bestaansmiddelen en 
mogelijks gefinancierd vanuit de algemene middelen. 
Tweede pijler 
Een publiek repartitiestelsel aan de hand van verplichte bijdragen, met het oog op 
sociale verzekering en met als doel het bewerkstelligen van een redelijke vervangings-
ratio. 
Derde pijler 
Een volledig gekapitaliseerde pijler met vaste bijdragen, mogelijks in privaat beheer, als 
aanvulling op de publieke stelsels. Hieronder vallen zowel de individuele pen-
sioenspaarplannen als pensioenschema’s gekoppeld aan een beroepsactiviteit. 
Bron: OESO, 2005 
Deze beide normatieve pensioenmodellen tonen aan dat niet altijd hetzelfde wordt 
verstaan onder de verschillende pensioenpijlerconcepten. In het vervolg van deze 
tekst wordt steeds vertrokken van de meer objectieve en flexibele pijlerstructuur 
zoals gehanteerd door de OESO (zie box 1.1). 
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2. Doelstellingen van het pensioenbeleid 
In de pensioenliteratuur wordt vaak gewag gemaakt van twee verschillende 
dimensies van pensioenbeleid, men spreekt van sociale houdbaarheid (‘adequacy’) 
en financiële houdbaarheid (‘sustainability’). Een stabiel pensioensysteem dient bij-
gevolg zowel sociaal als financieel houdbaar te zijn. Met betrekking tot de sociale 
houdbaarheid zijn twee factoren van belang: 
1. de verhouding van het pensioeninkomen ten opzichte van de armoedegrens; 
2. de verhouding van het pensioeninkomen ten opzichte van het vroegere 
beroepsinkomen. 
Uiteraard kan een pensioen onmogelijk als toereikend beschouwd worden indien 
het pensioeninkomen onder de armoedegrens valt (1). Indien een pensioenstelsel 
voor een groot deel van de bevolking een belangrijk armoederisico inhoudt kan 
dit bijgevolg bezwaarlijk als sociaal houdbaar worden bestempeld. Ook de mate 
waarin het pensioeninkomen het behoud mogelijk maakt van de levensstandaard 
tijdens het actieve leven (2) bepaalt de sociale houdbaarheid van pensioenregelin-
gen. Een toereikend pensioen is er immers een die zoveel mogelijk het consump-
tiepatroon van individuen of huishoudens stabiel houdt gedurende de levens-
duur. We spreken in deze context over een voldoende hoge vervangingsratio (dit is 
de verhouding van het pensioeninkomen ten opzichte van het voormalige 
beroepsinkomen). Het Belgische wettelijke pensioenstelsel voor werknemers is 
erop gericht een vervangingsratio van 60% (alleenstaande) of 75% (gezinshoofd) te 
garanderen voor een werknemer met 45-jarige loopbaan. In de internationale lite-
ratuur wordt typisch een (arbitrair) niveau voor de (netto)vervangingsratio van 
ongeveer 70% als ‘voldoende hoog’ beschouwd.  
Het eerste aspect van toereikendheid (1) verwijst naar een solidariteitsdoelstel-
ling. Het tweede aspect (2) verwijst naar een verzekeringsmechanisme. Dit onder-
scheid geeft aanleiding tot het onderscheid tussen ‘Bismarckiaanse’ wettelijke 
pensioenstelsels en ‘Beveridge’-georiënteerde wettelijke pensioenstelsels. Deze 
typologie verwijst naar de sociale doelstelling van het wettelijk pensioenstelsel: is 
het voornamelijk bedoeld als vehikel voor solidariteit of is het eerder bedoeld als 
een verzekeringsmechanisme?  
Een Beveridge-georiënteerd pensioenstelsel stelt de bestrijding van armoede en 
inkomensongelijkheid voorop. Dit leidt tot een forfaitair basispensioen dat voor 
iedereen gelijk is, zodanig dat niemand onder de absolute armoedegrens terecht-
komt na pensionering. Men spreekt in dit verband ook van ‘flat rate pensions’. De 
band tussen bijdragen en uitkeringen is in dit systeem volledig afwezig. Voor-
beelden van landen met een Beveridge-stelsel zijn het Verenigd Koninkrijk, Dene-
marken, Zwitserland en Nederland. In deze landen zijn ook typisch sterk uitge-
bouwde aanvullende private pensioensystemen aanwezig. 
Bismarck-stelsels vertrekken vanuit het verzekeringsprincipe. De primaire taak 
van het pensioenstelsel is in deze context het voorkomen van een al te groot inko-
mensverlies bij de overstap van het actieve leven naar pensionering (‘consumption 
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smoothing’ of ‘inkomenseffening’). Deze opvatting vertaalt zich in een sterk inko-
mensgerelateerd pensioen, waardoor er een sterke band bestaat tussen bijdragen 
en uitkeringen. België, Duitsland, Frankrijk en Italië zijn de traditionele voorbeel-
den van landen met een Bismarck-stelsel. 
Financiële houdbaarheid betekent dat de uitkeringen betaalbaar moeten blijven. 
Dat wil zeggen dat een evenwicht moet bestaan tussen bijdragen en uitkeringen. 
Indien de bijdragen niet volstaan om de gewenste uitkeringen te kunnen financie-
ren, dan spreken we van een financieel onhoudbare pensioenregeling.  
 Pensioenstelsels moeten dus in staat zijn toereikende pensioenen te bieden op 
een financieel duurzame wijze. Sociale houdbaarheid en financiële houdbaarheid 
zijn uiteraard twee zijden van eenzelfde medaille: een gebrek aan financiële houd-
baarheid impliceert ontoereikende pensioenen in de toekomst. Samenvattend kan 
gesteld worden dat de doelstelling van ‘sociale houdbaarheid’ de eis van een 
‘redelijk’ pensioen inhoudt, terwijl de doelstelling van ‘financiële houdbaarheid’ 
zich concentreert op de mate waarin dit ‘redelijk’ pensioenniveau kan gegaran-
deerd worden op de lange termijn. Beide begrippen zijn echter onlosmakelijk met 
elkaar verbonden. 
De wijze waarop pensioenstelsels deze doelstellingen benaderen verschilt nogal 
van land tot land. Sommige landen opteren voor een inkomensgerelateerd wette-
lijk pensioen gebaseerd op repartitie (Bismarck-stelsels) en pogen de financiële 
houdbaarheid van het systeem te vrijwaren door middel van een hoge arbeids-
participatie en aanpassingen aan de bijdragevoet en het uitkeringsniveau. Andere 
landen opteren voor een wettelijk basispensioen (universeel of gebaseerd op een 
middelentoets), dat moet voldoen aan de minimale definitie van toereikendheid 
(Beveridge-georiënteerde landen). Individuen kunnen dan aan ‘inkomenseffening’ 
(‘consumption smoothing’) doen via privaat pensioensparen. 
3. Een overzicht van de verschillende risico’s in 
pensioenregelingen 
Pensioenregelingen worden geconfronteerd met verschillende soorten risico’s 
(Blake, 2006): 
– beleggingsrisico: het risico op een ontoereikend pensioen als gevolg van onder-
maatse beleggingsrendementen. We gaan dieper in op beleggingsrisico in pri-
vate pensioenregelingen in hoofdstuk 2; 
– renterisico: het risico dat op het moment dat men zijn pensioenkapitaal wil 
omzetten in een annuïteit5 (lijfrente) de rente laag is, zodanig dat het opge-
bouwde kapitaal een lager pensioen oplevert dan verwacht. Men kan zich 
evenwel indekken tegen dit renterisico met behulp van derivaten (financiële 
afgeleide producten). Dit vergt echter een hoge mate aan financiële geletterd-
                                                 
5  Een annuïteit is een zekere stroom van periodieke uitkeringen die doorgaat zolang men in 
leven is. 
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heid en houdt een additionele kostprijs in. Een andere manier om het renteri-
sico te omzeilen is door stapsgewijs annuïteiten aan te kopen in plaats van 
onmiddellijk de volledige som. Dit is uiteraard enkel mogelijk voor mensen 
met een voldoende hoog pensioenkapitaal, zodanig dat ze de aankoop van 
annuïteiten kunnen spreiden zonder daardoor initieel geconfronteerd te wor-
den met een ontoereikend pensioen; 
– langlevenrisico: het risico dat men langer leeft dan verwacht, zodanig dat de 
middelen naar het einde van het leven toe ontoereikend zijn. Blake (2006) 
merkt op dat de meeste mensen hun levensverwachting onderschatten: man-
nen in het Verenigd Koninkrijk onderschatten hun levensverwachting gemid-
deld met 4,62 jaar en vrouwen met 5,95 jaar (O’Brien et al., 2005; in Blake, 
2006). Men kan zich indekken tegen dit risico (‘hedgen’) door het pensioen-
kapitaal om te zetten in een annuïteit (lijfrente). Veel mensen verkiezen echter 
hun pensioen op te nemen in de vorm van kapitaal in plaats van in de vorm 
van een rente.6 Maar ook aan de aanbodzijde zorgt averechtse selectie7 voor 
een ‘dunne’ markt. Dit maakt indekken tegen langlevenrisico voor de meeste 
mensen duur en onaantrekkelijk; 
– koopkrachtrisico: het risico dat als gevolg van onverwachte inflatie de koop-
kracht van het pensioen daalt. Dit is te vermijden door een geïndexeerde 
annuïteit te kopen in plaats van een nominale annuïteit. Indien men geen 
annuïteit koopt maar een kapitaal aanhoudt kan men zich indekken tegen dit 
inflatierisico door voornamelijk in aandelen te beleggen (dit verhoogt uiteraard 
het beleggingsrisico) of te beleggen in geïndexeerde obligaties (‘indexed 
bonds’). Geïndexeerde obligaties of geïndexeerde annuïteiten hebben echter 
een (aanzienlijk) hogere kostprijs dan nominale obligaties of annuïteiten; 
– politiek risico: het risico dat omwille van politieke beslissingen het pensioen 
lager uitvalt dan verwacht. Traditioneel wordt deze risicocategorie geassoci-
eerd met het wettelijk pensioen: de overheid kan hier rechtstreeks beslissingen 
nemen met betrekking tot het niveau van bijdragen (socialezekerheidsbijdra-
gen) en uitkeringen (rechtstreeks of via indexatie- en/of welvaartsaanpassin-
gen). Een andere onzekerheid is de aanpassing van de wettelijke pensioenleef-
tijd. Private pensioenregelingen zijn echter ook onderhevig aan politiek risico 
via het belastingregime. De overheid kan immers beslissen de belastingen op 
private pensioenregelingen te verhogen door bijvoorbeeld het afschaffen van 
bestaande fiscale voordelen. Ook regels met betrekking tot het belasten van 
                                                 
6 In België, bijvoorbeeld, ontvangt 72% van de gepensioneerde werknemers zijn tweedepijler-
pensioen enkel in de vorm van een kapitaal (Berghman, Curvers, Palmans & Peeters, 2007, 
p. 45). 
7  Averechtse selectie verwijst naar het feit dat voornamelijk ‘slechte risico’s’ aangetrokken zijn 
tot de markt. In de context van annuïteiten zijn dit personen met een hoger dan gemiddelde 
levensverwachting. Wanneer klanten vooral ‘slechte risico’s’ zijn verhoogd dit de kostprijs van 
verzekering. Een verhoogde premie stoot echter wederom de ‘beste’ van de ‘slechte’ risico’s uit 
de markt, zodat er alleen nog ‘slechtere’ risico’s overblijven. Het gevolg is een kleinschalige 
markt en een hoge premie. 
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pensioenuitkeringen kunnen aangepast worden. Bovendien zijn private pen-
sioenregelingen van het type ‘vaste prestaties’ evenzeer onderhevig aan veran-
deringen in indexatiemechanismen en welvaartsaanpassingen als gevolg van 
beslissingen van de inrichter/werkgever. Deze situatie verschilt in essentie 
weinig van het zuivere politieke risico in het wettelijk pensioen; 
– demografisch risico: het risico dat het pensioen lager zal zijn dan verwacht als 
gevolg van verschuivingen in de demografische structuur. Er is al heel wat inkt 
gevloeid over het effect van de vergrijzing op het wettelijk pensioen. Pensioen-
regelingen op kapitaalbasis zijn echter evenmin immuun voor demografische 
effecten. Het is echter niet zo eenvoudig vast te stellen in welke mate demogra-
fie de financiële markten en private pensioenvoorziening zal beïnvloeden. De 
grootteorde van dit effect hangt in grote mate af van de mate waarin financiële 
markten al dan niet efficiënt geacht worden en in welke mate het spaargedrag 
van mensen het levenscyclusmodel8 benadert; 
– faillissementsrisico (‘employer solvency risk’): het risico dat de werkgever fail-
liet verklaard wordt op een moment dat de verplichtingen in het pensioen-
fonds niet volledig gedekt zijn (‘onderdekking’); 
– overdraagbaarheidsrisico (‘portability risk’): het risico dat pensioenrechten niet 
volledig overdraagbaar zijn bij een overstap van de ene werkgever naar de 
andere. 
Wettelijke pensioenregelingen zijn uiteraard niet onderhevig aan beleggingsrisico 
en renterisico. Ook (individueel) langlevenrisico is als dusdanig niet van toepas-
sing op wettelijke pensioenregelingen, hoewel een onverwachte verhoging van de 
gemiddelde levensverwachting (collectief langlevenrisico of demografisch risico) 
uiteraard druk uitoefent op het wettelijk pensioenstelsel. Wettelijke pensioenrege-
lingen zijn wèl onderhevig aan koopkrachtrisico (wanneer er geen sprake is van 
automatische prijsindexatie) en aan politiek risico.  
                                                 
8 De levenscyclustheorie (cf. Modigliani & Brumberg, 1954; Ando &Modigliani, 1963) vertrekt 
van de premisse dat mensen op rationele wijze hun welvaart over hun gehele levensloop 
spreiden. Zij zullen door middel van sparen en ontlenen comsumptiemogelijkheden transfere-
ren van perioden met een relatief hoog inkomen naar perioden met een relatief laag inkomen, 
teneinde zo het consumptiepeil gedurende elke levensfase constant te houden. Dit model 
impliceert dat de babyboomers gedurende hun actieve fase het spaarvolume zullen opdrijven 
en dat eens de babyboomers de pensioenleeftijd overschrijden er netto zal onstpaard worden, 
met een daling van de activaprijzen tot gevolg. Efficiënte markten zijn echter ‘vooruitziend’ 
van aard. Dit zou impliceren dat, in een context van efficiënte markten, de typisch traag ont-
wikkelende en voorspelbare demografische veranderingen reeds in de huidige marktprijs zou-
den moeten geïncorporeerd zijn. De OESO concludeert dan ook in een rapport gewijd aan deze 
problematiek dat ‘an abrupt asset price meltdown is highly unlikely’. Niettemin waarschuwen 
de auteurs van het OESO-rapport: ‘it cannot be excluded that, similar to the long-drawn-out 
crisis in Japan that resulted from the aftermath of the bubble in asset prices in the late 1980s, 
the impact of ageing may develop over several years, so that there may be adverse effects even 
in the absence of any discontinuous change. Interestingly, Japan is one of the countries expe-
riencing advanced demographic ageing.’ (OESO, 2008c) 
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Zoals boven reeds geschetst, zijn ook private pensioenregelingen onderhevig 
aan een zekere mate van politiek risico. Bovendien zijn zij onderhevig aan lang-
levenrisico, renterisico, beleggingsrisico, faillissementsrisico en overdraagbaar-
heidsrisico. In private pensioenregelingen kan het risico afhankelijk van het type 
pensioenregeling gedragen worden door het individu (vastebijdrageregeling of 
DC), door de inrichter (vasteprestatieregeling of DB) of door beide (hybride rege-
lingen). 
4. De impact van administratiekosten en toelagen op het 
rendement van pensioenregelingen 
Wanneer we rendementen vergelijken is het belangrijk dat we steeds nettorende-
menten hanteren, dat wil zeggen rendementen gecorrigeerd voor administratie-
kosten en belastingen. Wat betreft belastingen genieten de tweede en derde pijler 
een fiscaal voordelig statuut. We beschouwen de impact van deze fiscale behan-
deling van aanvullend pensioensparen in de volgende sectie. In deze sectie 
beschouwen we de impact van administratiekosten op rendementsberekeningen. 
De berekening van deze impact is niet vanzelfsprekend voor private pensioen-
regelingen als gevolg van het specifieke karakter van deze regelingen gebaseerd 
op fondsvorming. Daarom belichten we eerst maatstaven voor administratiekos-
ten specifiek voor private pensioenregelingen. Vervolgens gaan we in op de vraag 
in welke mate cijfers omtrent administratiekosten vergelijkbaar zijn tussen de eer-
ste en de tweede en derde pijler. 
4.1 Administratiekosten en toelagen in private pensioenregelingen 
Een belangrijk onderscheid in elke discussie omtrent rendementen is het onder-
scheid tussen bruto- en nettorendement. Het nettorendement is het brutorende-
ment verminderd met administratiekosten (en belastingen). De term ‘administra-
tiekosten’ wordt hier in ruime zin gehanteerd, dat wil zeggen het omvat zowel 
commissies, beheerskosten, uitgaven voor marketing, investeringskosten, opstart-
kosten, … De term zoals hier geïnterpreteerd omvat dus meer dan louter de kos-
ten van ‘administratie’.9 Naast de verschillen in de aard van de kosten zijn er ook 
verschillen in de structuur van de kosten: sommige kosten zijn eenmalige, vaste 
kosten te betalen bij aanvang of uittreding, andere kosten zijn periodiek en kun-
nen een vast bedrag inhouden of bepaald worden in verhouding tot de bijdragen 
of in verhouding tot de opgebouwde reserve. Kostenstructuren kunnen verschil-
lende van deze elementen combineren. Bovendien kan de kostenstructuur veran-
deren gedurende de levensduur van een typische pensioenregeling. Door de grote 
verscheidenheid in kostenstructuur (en maturiteit) tussen verschillende pensioen-
                                                 
9 Een betere term zou misschien ‘intermediatiemarge’ zijn. In de literatuur wordt echter steevast 
de term ‘administratiekost’ gebezigd. 
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regelingen is het onmogelijk een kostenvergelijking uit te voeren tussen pensioen-
regelingen op één punt in de tijd; administratiekosten kunnen slechts zinvol ver-
geleken worden op basis van de gehele levensduur van een specifieke pensioen-
regeling. 
Verschillende soorten kosten werken elk op een andere manier in op het uitein-
delijke pensioenkapitaal en het behaalde rendement. Kosten aan het begin van de 
loopbaan hebben een relatief grote invloed op het opgebouwde pensioenkapitaal, 
aangezien hun waarde stijgt ten gevolge van samengestelde intrest. Neem als 
voorbeeld een vaste kost van 100 euro bij aanvang van het pensioenplan, over een 
periode van veertig jaar en bij een gemiddeld jaarlijks brutorendement van 5% 
loopt de waarde van deze kost op de einddatum op tot 704 euro. Dat is een verze-
venvoudiging van het initiële bedrag. Deze 704 euro vertegenwoordigt daarmee 
het gederfde pensioenkapitaal ten gevolge van de toelage van 100 euro, aangezien 
bij afwezigheid van de toelage deze 100 euro als bijdrage geïnvesteerd had kunnen 
worden en aldus het pensioenkapitaal potentieel had verhoogd met 704 euro. 
Dezelfde logica geldt voor instapkosten (vast of als percentage van de bijdrage). 
De kosten in vroege perioden (veraf van de einddatum) wegen op het einde 
zwaarder door dan kosten in latere perioden (dichter bij de einddatum). Een kost 
van 100 euro op twintig jaar van de einddatum (aan een brutorendement van 5%) 
resulteert in een derving in termen van pensioenkapitaal van 265 euro. Dezelfde 
kost op tien jaar van de einddatum resulteert in een derving van ‘slechts’ 163 euro. 
Dit is wederom het gevolg van samengestelde intrest. Om die reden spreekt men 
ingeval van instapkosten van een ‘front-loaded’ kostenstructuur. Het gewicht van 
deze administratiekosten ligt als het ware vooraan in de loopbaan. 
Periodieke kosten als percentage van de opgebouwde reserve, daarentegen, zijn 
‘back-loaded’.10 Het gewicht van deze administratiekosten neemt toe naarmate de 
loopbaan verder vordert. We illustreren in onderstaande tabel de impact van een 
periodieke administratiekost ter grootte van 1% van de opgebouwde reserve. Stel 
dat er gedurende drie perioden 100 euro wordt bijgedragen, waarna in de vierde 
periode het pensioenkapitaal wordt uitgekeerd. We veronderstellen een rende-
ment van 5%. Merk op dat de impact van dit type administratiekost in termen van 
gederfd pensioenkapitaal toeneemt met de tijd: 1,16 euro in periode 1, 2,25 euro in 
periode 2 en 3,28 euro in periode 3. Het totale gederfde kapitaal is 6,7 euro. Zon-
der deze administratiekost was het pensioenkapitaal 331 euro geweest, als gevolg 
van de administratiekost is het pensioenkapitaal gereduceerd tot 324,3 euro. 
                                                 
10 Ook uitstapkosten (dit zijn kosten bij uittreding) zijn uiteraard ‘back-loaded’ van aard. 
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Tabel 1.2 Illustratie van de ‘back-loaded’ kostenstructuur van administratiekosten uitgedrukt 
als percentage van de opgebouwde reserve 
Periode Bijdragen Reserve aan het einde 
van de periode 
Administratie-
kost 
Gederfd 
kapitaal 
Effectief 
kapitaal 
1 100 105,00 1,05 1,16 103,95 
2 100 214,15 2,14 2,25 212,01 
3 100 327,61 3,28 3,28 324,33 
    6,69  
Bron: Eigen berekening 
De voorgaande bespreking toont aan dat een vergelijking van absolute admini-
stratiekosten op één ogenblik in de tijd geen correct beeld geeft van de werkelijke 
kost in termen van gederfd pensioenkapitaal, daarvoor dient rekening gehouden 
te worden met de impact van administratiekosten over de levensduur van het pen-
sioenplan (Whitehouse, 2001). 
Er zijn twee courante maatstaven die de globale impact van administratiekosten 
over de levensduur weergeven:  
– ‘Charge Ratio’: deze maatstaf drukt uit hoeveel procent lager het behaalde pen-
sioenkapitaal ligt ten gevolge van administratiekosten (1) vergeleken met het 
potentiële pensioenkapitaal in een situatie zonder administratiekosten (2): 
Charge Ratio =   2
11  
Neem het voorbeeld uit voorgaande tabel. De ‘Charge Ratio’ wordt in dit 
geval gegeven door 
 
331
3,3241   
en heeft bijgevolg een waarde van 2%. Dat wil zeggen dat een administratie-
kost van 1% van de opgebouwde reserve over een bijdragetermijn van drie 
perioden resulteert in een derving van pensioenkapitaal van 2%. Uiteraard 
leidt een langere bijdragegeschiedenis (bijvoorbeeld 40 jaar in plaats van 3) tot 
een grotere ’Charge Ratio’. 
Deze maatstaf is overigens equivalent aan wat in de literatuur ‘Reduction in 
Premium’ wordt genoemd, een maatstaf die de globale impact van de admini-
stratiekosten uitdrukt als een percentage van de bijdragen.  
– ‘Reduction in Yield’: deze maatstaf gaat na wat de impact is van de verschil-
lende administratiekosten op het uiteindelijke rendement van de betreffende 
pensioenregeling. Met andere woorden hoeveel lager ligt het effectieve ren-
dement vergeleken met het brutorendement dat zou zijn behaald in een situa-
tie zonder administratiekosten? De ‘Reduction in Yield’ wordt berekend door 
het rendement te bepalen voor dewelke bij afwezigheid van administratiekos-
ten het pensioenkapitaal exact gelijk zou zijn aan het pensioenkapitaal in aan-
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wezigheid van de effectieve administratiekosten. Het verschil tussen het bru-
torendement en dit nettorendement is de ‘Reduction in Yield’. 
Onderstaande figuur geeft het verband tussen beide maatstaven. De horizontale as 
geeft de ‘Reduction in Yield’-maatstaf weer, die de administratiekosten uitdrukt in 
termen van het gederfde rendement. De verticale as toont het gederfde pensioen-
kapitaal, oftewel de ‘Charge Ratio’, ten gevolge van deze lagere opbrengstvoet. 
 
Bron: Whitehouse, 2001; eigen berekening 
Figuur 1.2 Het verband tussen ‘Reduction in Yield’ en ‘Charge Ratio’ 
We merken dat een ‘Reduction in Yield’ van 1% overeenkomt met een ‘Charge 
Ratio’ van ongeveer 22%. Een ‘Reduction in Yield’ van 2% respectievelijk 3% komt 
overeen met een ‘Charge Ratio’ van 39% respectievelijk 51%. Deze waarden zijn 
lichtjes afhankelijk van de onderliggende parameters,11 maar in het algemeen 
wordt aangenomen dat een jaarlijkse administratiekost ter grootte van 1% van de opge-
bouwde reserve over een volledige loopbaan zal leiden tot een derving van om en bij de 
20% van het eindkapitaal (Europese Commissie (SPC), 2008). Aangezien de non-
lineariteit12 van het verband tussen ‘Reduction in Yield’ en ‘Charge Ratio’ niet al 
te uitgesproken is wordt een veronderstelling van lineariteit vaak als eenvoudige 
vuistregel gebruikt in dit verband. Dat wil zeggen dat een halvering of verdubbe-
ling van een administratiekost ter grootte van 1% van de reserve (tot 0,5% respec-
tievelijk 2% van de reserve) bij benadering leidt tot een halvering of verdubbeling 
van de ‘Charge Ratio’ (tot 10% respectievelijk 40%). Deze analyse leert dat een op 
het eerste zicht relatief lage administratiekost een niet te verwaarlozen impact kan 
hebben op het uiteindelijke pensioen. 
                                                 
11 Het verband in figuur 1.2 werd berekend met behulp van volgende veronderstellingen: een 
jaarlijkse bijdrage van 100 euro, een loopbaan van veertig jaar en een brutorendement van 5%. 
12 Non-lineariteit verwijst naar het feit dat de grafiek lichtjes gebogen is en geen rechte is. In geval 
van een rechte spreken we van een lineair verband, zoniet van een non-lineair verband. 
0
10
20
30
40
50
60
70
80
C
ha
rg
e 
R
at
io
 (
ge
de
rfd
 p
en
si
oe
nk
ap
ita
al
)
Reduction in Yield (gederfd rendement)
Begripsbepaling en concepten 21 
In termen van de onderzoeksvraag in dit rapport, namelijk de vergelijking van 
de rendementen van de verschillende pensioenpijlers, lijkt de ‘Reduction in Yield’-
maatstaf de meest geschikte maatstaf om de impact van administratiekosten uit te 
drukken. Niettemin is het belangrijk te beseffen dat zowel de ‘Reduction in Yield’ 
als de ‘Charge Ratio’ onvolledige maatstaven zijn, in de zin dat dezelfde kosten-
structuur in verschillende omgevingen (verschillen in rendementen, verschillen in 
loonprofielen, verschillen in loopbaanduur) kan leiden tot verschillen in de maat-
staf, wat de vergelijkbaarheid tussen verschillende pensioenregelingen in verschil-
lende pensioenomgevingen bemoeilijkt. Een bespreking van deze eigenschappen 
valt echter buiten het bestek van deze tekst. Het is evenwel aangeraden best 
zoveel mogelijk beide maatstaven te hanteren bij de vergelijking van administratie-
kosten (Whitehouse, 2001).  
4.2 Een vergelijking met administratiekosten in wettelijke pensioenregelingen 
In een vergelijkende studie tussen de pensioenpijlers moeten administratiekosten 
in private pensioenregelingen uiteraard vergeleken worden met administratie-
kosten in wettelijke pensioenregelingen. Een aantal eigenschappen van wettelijke 
pensioenregelingen doen vermoeden dat administratiekosten in wettelijke pen-
sioenregelingen lager zouden moeten liggen dan in private pensioenregelingen. 
Immers, de meeste wettelijke pensioenregelingen zijn gefinancierd op repartitie-
basis, zodat van beleggingskosten geen sprake is. Het publieke karakter van wet-
telijke pensioenregelingen, vervolgens, leidt tot twee bijkomende potentiële bron-
nen van kostenreductie. Ten eerste opereert een publieke pensioendienst (of 
-fonds) in een monopolieomgeving en is deelname aan de wettelijke pensioen-
regeling verplicht, zodanig dat commerciële kosten in deze context overbodig zijn. 
Ten tweede zal het verplichte karakter en de monopoliepositie van de publieke 
pensioendienst (of -fonds) ertoe leiden dat de grootst mogelijke schaalvoordelen 
worden genoten, vergeleken bij pensioenfondsen die noodgedwongen op kleinere 
schaal opereren. Om al deze redenen (afwezigheid van commerciële kosten, afwe-
zigheid van beleggingskosten, schaalvoordelen) zou men kunnen veronderstellen 
dat administratiekosten in de eerste pijler significant lager zullen liggen dan in de 
tweede en derde pijler. 
Daartegenover kunnen echter ook een aantal argumenten aangevoerd worden 
die deze conclusie enigszins nuanceren. Ten eerste kunnen er efficiëntieverschillen 
bestaan tussen publieke en private organisaties. Publieke financiering en het 
gebrek aan competitie bij publieke voorzieningen leidt tot verschillen in ‘incenti-
ves’ en mogelijk tot belangrijke efficiëntieverliezen. De efficiëntie van de organise-
rende overheid speelt dus een belangrijke rol. Ten tweede, indien de hogere 
administratiekosten in private kapitalisatiestelsels te wijten zouden zijn aan acti-
viteiten die leiden tot hogere brutorendementen (‘active asset management’) dan 
zijn deze hogere administratiekosten op die grond misschien wel te rechtvaardi-
gen. 
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Wettelijke pensioenregelingen bieden echter automatisch annuïteiten13 aan. In 
private pensioenregelingen, daarentegen, wordt het pensioen meestal als kapitaal 
uitgekeerd.14 Dat betekent dat in een vergelijking met de eerste pijler de kosten 
verbonden aan het omzetten van het pensioenkapitaal in een maandelijkse rente 
(‘annuitization’) mee in rekening moeten gebracht worden bij de berekening van 
de totale administratiekosten verbonden aan private pensioenregelingen. Niet 
enkel de kosten tijdens de accumulatiefase zijn belangrijk, maar ook de kosten 
gedurende de decumulatiefase. Markten voor annuïteiten zijn echter in de meeste 
landen kleinschalig. De markt voor annuïteiten kampt immers met een probleem 
van averechtse selectie,15 wat de kost van ‘annuitization’ hoog maakt.16 D’Addio, 
Seisdedos en Whitehouse (2009) stellen dat een redelijke veronderstelling voor de 
kost van ‘annuitization’ neerkomt op ongeveer 10% gederfd pensioenkapitaal voor 
een persoon met gemiddelde levensverwachting. Dat komt overeen met een 
‘Reduction in Yield’ van ongeveer 0,5%. Dit cijfer komt bovenop de ‘Reduction in 
Yield’ ten gevolge van administratiekosten tijdens de opbouwfase.17 Bovendien 
bieden wettelijke pensioenregelingen meestal reële annuïteiten (dat wil zeggen 
aangepast aan de prijsindexatie en vaak ook geïndexeerd aan de welvaartsaanpas-
sing). 
Private pensioenregelingen bieden dan weer producten aan op maat van het 
individu (of de inrichter in geval van tweedepijlerpensioenen). Dit biedt een gro-
tere keuzemogelijkheid voor het individu (of de inrichter) om een product aan te 
schaffen aangepast aan zijn/haar eigen verwachtingen, preferenties en risicopro-
fiel. Dit contrasteert met de ‘one size fits all’-filosofie van wettelijke pensioenrege-
lingen.  
Deze verschillen in ‘output’ maken het moeilijk administratiekosten van private 
en wettelijke pensioenregelingen rechtstreeks met elkaar te vergelijken. Idealiter 
zou men administratiekosten moeten ‘normaliseren’ door in hun berekening op 
een of andere manier rekening te houden met de ‘output’ (de geleverde diensten). 
Er bestaat echter geen eenvoudige maatstaf die de vele verschillende dimensies 
van de geleverde diensten omvat. Wanneer men, bijvoorbeeld, zou normaliseren 
door de totale administratiekosten te delen door het totale volume aan uitkeringen 
(als een proxy voor geleverde diensten) dan zou deze maatstaf landen met gulle 
en meer ‘mature’ pensioensystemen beter rangschikken dan landen met gemid-
                                                 
13 Annuïteiten zijn gegarandeerde rente-uitkeringen voor de gehele periode van pensionering. 
14 Zie ook voetnoot 6. 
15 Zie ook voetnoot 7. 
16 Gustavo (2008) schrijft: ‘Our overview of the theoretical and empirical literature shows that 
despite the theoretical attractiveness of the instrument, both sides of the market, demand and 
supply avoid it. Savers are reluctant to cede all their accumulated money to an insurance com-
pany to buy a policy and prefer alternatives as lump sum … Providers have difficulties to price 
annuities since the progress in longevity is continuous and the risks are difficult to measure.’ 
(Gustavo, 2008, p. 23). 
17 Ter vergelijking: administratiekosten tijdens de opbouwfase lopen internationaal op van 0,5% 
tot 2% rendementsverlies (zie hoofdstuk 2, sectie 6). 
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deld lage uitkeringen18 en pensioensystemen die zich nog in de opbouwfase 
bevinden. Normaliseren op basis van opgebouwde reserves, zoals gebruikelijk 
voor private pensioenregelingen, heeft uiteraard geen enkele zin in geval van 
repartitie. 
Daarenboven maakt het wettelijk pensioenstelsel deel uit van een breder socia-
lezekerheidsstelsel. De kosten in functie van de wettelijke pensioenregeling zijn 
niet altijd eenvoudig te achterhalen in een uitgebreid netwerk van socialezeker-
heidsinstellingen. In België, bijvoorbeeld, wordt de inning van de pensioenbijdra-
gen verzorgd door verschillende inningsinstellingen en de uitkering gebeurd door 
weer een verschillende uitkeringsinstelling. Het is zodoende niet eenvoudig de 
administratiekosten voor de gehele ‘sector’ van de wettelijke pensioenen te bere-
kenen (zie De Grauwe & Boon, 1993). 
Al de bovenvermelde elementen bemoeilijken de rechtstreekse vergelijking tus-
sen administratiekosten in de eerste en tweede/derde pijler. Niettemin conclu-
deert Mitchell (1996): 
‘I find that administrative costs of publicly run social security systems vary greatly across 
countries and institutional settings. Some are less expensive to manage than others, and it is 
clear that scale matters: larger publicly managed old age programs cost less than do smaller 
public plans. It is also clear that quality varies across programs: some public systems have 
low expenses but deliver few and/or poor-quality services. … (A) privately managed old age 
retirement saving program would probably be more costly than the current publicly 
managed (US) social security program. Nevertheless, a privately managed system is likely to 
offer better and more diverse services in exchange for these higher costs …’ (Mitchell, 1996, 
p. 404) 
5. Fiscale uitgaven en de budgettaire kost van de tweede en derde 
pensioenpijler 
In België genieten zowel de tweede als de derde pensioenpijler een bijzonder fis-
caal statuut. Het aanvullend pensioensparen via een van deze pijlers geeft de 
individuele spaarder immers recht op een fiscaal voordeel. Tegenover deze fiscale 
‘winst’ in hoofde van de pensioenspaarder staat evenwel een fiscaal ‘ontvangsten-
verlies’ voor de fiscale overheid, aangeduid met de term ‘belastinguitgave’ of ‘fis-
cale uitgave’. Deze fiscale uitgaven voor pensioen- en langetermijnsparen werden 
gecreëerd met als doel het sparen voor het pensioen aan te moedigen en, in het 
geval van pensioensparen stricto sensu, om het aanhouden van risicokapitaal door 
de gezinnen te bevorderen. Een belangrijk kenmerk van fiscale uitgaven is dan 
ook hun stimuleringsfunctie. 
                                                 
18 Merk op dat lage uitkeringen als dusdanig niet betekenen dat de ‘geleverde dienst’ van de pen-
sioenregeling van lage kwaliteit is, aangezien hiervoor informatie nodig is over de hoogte van 
de bijdragen. De kwaliteit van de dienstverlening zit hem in de verhouding tussen bijdragen en 
uitkeringen. 
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Tabel 1.3 Verschillende fasen in de private pensioenopbouw en belang van de fiscaliteit 
 Bijdrage Opbrengst Uitkering 
 Te hoog: maakt pensioenopbouw 
duur 
Hoe belegd? Wat beloofd (DC, DB)? 
 Te laag: kan amper een bijkomend 
pensioen verzekeren 
Welke kosten? Hoe zeker? 
  Welk risico? Welke garanties en door 
wie? 
Belasting Fiscale uitgaven Fiscale uitgaven Fiscale uitgaven 
Bron: Geïnspireerd op O.S. Mitchell (2000) die deze dimensies impliciet hanteerde 
Box 1.4 Een voorbeeld van verschillende belastingschema’s voor pensioensparen 
Veronderstel een eenmalige bijdrage van 100 euro in een pensioenspaarplan, de uitke-
ring van het kapitaal heeft plaats drie perioden later. Veronderstel een marginale belas-
tingvoet op inkomen van 25%. De rentevoet vóór belasting op de kapitaalinkomsten is 
10%, de rentevoet ná belasting is 7,5%. 
- EET: de bijdrage van 100 euro wordt niet belast en groeit aan met een rendement van 
10%. Dit levert een eindkapitaal van 133,1 euro (=100x(1+0,10)³). Dit bedrag wordt 
vervolgens belast aan een belastingvoet van 25%, zodanig dat het beschikbare kapi-
taal voor de pensioenspaarder 99,8 euro bedraagt en de overheidsontvangsten 
33,3 euro bedragen. 
- TEE: in dit geval wordt de bijdrage belast aan 25% zodanig dat de overheid 25 euro 
ontvangt en de effectieve bijdrage nog slechts 75 euro bedraagt. Deze bijdrage levert 
na drie perioden een eindkapitaal van 99,8 euro op. Merk op dat het beschikbare 
kapitaal op het einde van de rit hetzelfde is onder de TEE-structuur als onder de 
EET-structuur. Ook de actuele waarde van de overheidsontvangsten19 is gelijk, aan-
gezien 25x(1+0,10)³ gelijk is aan 33,3 euro. 
- TTE: de overheid int 25 euro in de eerste periode. De effectieve bijdrage van 75 euro 
levert 93,2 euro eindkapitaal op. De actuele waarde van de overheidsontvangsten is 
in dit geval 39,9 euro (133,1 euro–93,2 euro), in vergelijking met de 33,3 euro onder 
de EET- en TEE-schema’s. 
- ETT: de bijdrage wordt niet belast en levert een eindkapitaal van 124,2 euro 
(=100x(1+0,075)³). Op dit eindbedrag wordt nog een belasting van 25% geheven 
gelijk aan 31,05 euro. Het uiteindelijke pensioenkapitaal bedraagt dan 93,2 euro, het-
zelfde als onder het ETT-regime. De actuele waarde van de overheidsontvangsten is 
eveneens gelijk aan 39,9 euro. 
Bron: Yoo & de Serres, 2004 
Een fiscale uitgave is een ‘minderontvangst voor de overheid’ als gevolg van ‘een 
afwijking van het algemeen stelsel van een gegeven belasting’ (Hoge Raad voor de 
Financiën, 1985). De structuur van de fiscale uitgaven in de tweede en derde pijler 
wordt vaak omschreven als zijnde van de vorm ‘EET’ (Exempt-Exempt-Taxed). 
Dit verwijst naar het vrijgestelde karakter van de bijdragen via een belastingaftrek 
                                                 
19 Geactualiseerd naar de laatste periode. 
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op de personenbelasting (E), het vrijgestelde karakter van de roerende inkomsten 
op het kapitaal (E) en de belastbaarheid van de uitkeringen (T). Dit systeem van 
belasten, dat een vorm van uitgesteld belasten behelst, contrasteert met het alge-
mene belastingstelsel voor sparen volgens de ‘TTE’-structuur. In dit laatste geval 
worden de bijdragen belast via belasting op het beroepsinkomen (T), de roerende 
inkomsten op het kapitaal worden belast (T) en het eindkapitaal wordt niet belast 
(E).  
We illustreren de kenmerken van deze verschillende belastingregimes voor 
pensioensparen in box 1.4 gebaseerd op Yoo en de Serres (2004). 
Dit simpele voorbeeld toont aan dat een EET- en TEE-regime of een TTE- en 
ETT-regime equivalent zijn in termen van beschikbaar pensioenkapitaal en over-
heidsontvangsten wanneer de discontovoet en de rentevoet gelijk beschouwd 
worden en de marginale belastingvoet op inkomen gelijk is voor loontrekkenden 
en gepensioneerden. Het enige verschil is het tijdstip waarop de effectieve over-
heidsontvangsten worden geïnd. Bij TEE- en TTE-regimes gebeurt deze inning 
vroeger in de tijd dan bij EET- en ETT-regimes. We spreken ingeval van EET en 
ETT dan ook van uitgestelde belastingen. 
Uiteraard zijn de marginale belastingvoeten voor lonen en pensioenen niet 
gelijk ingeval van een progressief belastingstelsel, aangezien het pensioen voor 
een individu typisch lager ligt dan het inkomen gedurende het actieve leven. Dit 
betekent dat ‘uitgesteld’ belasten resulteert in een lagere actuele waarde voor de 
overheidsontvangsten ingeval van EET dan bij TEE. Het is ook dit principe dat 
resulteert in netto fiscale uitgaven over de levenscyclus heen. 
Maar zelfs wanneer er geen netto fiscale uitgaven zouden zijn over de levenscy-
clus, dan nog kan uit het oogpunt van de publieke financiën het tijdstip van inning 
van de ontvangsten belangrijk zijn. Ter verdediging van uitgestelde belastingen 
kan aangehaald worden dat het belastingontvangsten verschuift naar een moment 
waarop de budgettaire druk van de vergrijzing het grootst zal worden. Dergelijke 
argumenten verliezen uiteraard een groot deel van hun aantrekkingskracht wan-
neer de huidige situatie van de publieke financiën (bijvoorbeeld in België, maar ook 
in andere industrielanden) op z’n best niet al te rooskleurig te noemen is, zeker 
ook als gevolg van de budgettaire impact van de financiële crisis van eind 2008. 
5.1 Meten van fiscale uitgaven 
De berekening van de budgettaire omvang van fiscale uitgaven kan uitgevoerd 
worden op basis van drie methoden (Hoge Raad voor de Financiën, 2002; Yoo & 
de Serres, 2004): 
– de methode van de ‘ontvangstenverliezen’: deze methode is veruit de meest 
gebruikte. Het is een statische ‘ex post’ berekening van de gederfde belasting-
ontvangsten, waarbij vertrokken wordt van de daadwerkelijk vastgestelde 
voordelen en geen rekening gehouden wordt met de gedragseffecten van een 
afschaffing van het fiscale voordeel. Met andere woorden men beschouwt de 
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werkelijke ontvangsten in vergelijking tot de ontvangsten die spaarmiddelen 
in fiscaal gunstige formules zouden hebben opgeleverd indien ze onder het 
algemene belastingstelsel hadden geressorteerd; 
– de methode van de ‘ontvangstenwinsten’ houdt in tegenstelling tot de vorige 
methode wèl rekening met gedragseffecten. Aangezien fiscale uitgaven wor-
den ingevoerd met het oog op de stimulering van bepaalde gedragingen, zal 
ook de afschaffing van het voordeel een (omgekeerde) invloed hebben op het 
gedrag van de doelgroep van de regel (mits de belastbare grondslag voldoende 
elastisch is); 
– de methode van het ‘uitgavenequivalent’: hierbij berekent men de rechtstreekse 
subsidie nodig om hetzelfde effect te bekomen als het in voege zijnde fiscale 
voordeel. Bij deze methode wordt evenmin rekening gehouden met gedrags-
effecten. 
Daarnaast kan bij elk van deze methoden vertrokken worden van een levenscyclus-
benadering of een kasstroombenadering. Bij de kasstroombenadering berekent men 
de fiscale uitgave in een bepaald jaar als het totaal aan gederfde ontvangsten voor 
de overheid in dat jaar. De levenscyclusbenadering berekent de fiscale uitgave in 
een bepaald jaar over de levenscyclus van de in dat jaar gestorte bijdragen. Dat wil 
zeggen dat rekening wordt gehouden met het geheel aan fiscale uitgaven dat deze 
bijdragen zullen genieten tot en met de opname in de vorm van pensioenkapitaal 
of -rente. Er wordt dus ook rekening gehouden met de fiscale uitgaven die deze 
uitkeringen in de toekomst zullen ondervinden ten gevolge van de vrijstelling van 
roerende voorheffing (in een EET-systeem) en de fiscale ontvangsten die de over-
heid zal realiseren op de uiteindelijke pensioenuitkering als kapitaal of rente. Deze 
methode brengt de verschuiving van belastinginkomsten ten gevolge van uitge-
stelde belastingschema’s mee in rekening in de huidige berekening van de belas-
tinguitgaven. Immers, de kasstroombenadering geeft in de beginperiode van een 
systeem van fiscale uitgaven voor langetermijn- en pensioensparen een vertekend 
beeld van de onderliggende budgettaire kost van fiscale uitgaven, aangezien het 
geen rekening houdt met het feit dat de minderontvangsten vandaag gedeeltelijk 
worden terugverdiend in de toekomst.  
In België wordt bij het opstellen van de jaarlijkse inventaris van de fiscale uitga-
ven (bijlage bij de Rijksmiddelenbegroting) gebruik gemaakt van de methode van 
de ‘ontvangstenverliezen’ volgens de kasstroombenadering. 
5.2 Rechtvaardiging voor fiscale uitgaven ten behoeve van aanvullende 
pensioenvorming 
Belangrijke elementen ter rechtvaardiging van fiscale uitgaven op het vlak van 
langetermijn- en pensioensparen zijn de volgende: (1) het corrigeren van een 
gebrek aan vooruitziendheid bij economische agenten en (2) het stimuleren van extra 
sparen. 
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Traditionele economische theorie vertrekt van de premisse dat mensen op rati-
onele wijze hun welvaart over hun gehele leven spreiden door middel van spa-
ren/ontlenen. Zij zullen consumptiemogelijkheden transfereren van perioden in 
hun leven met een relatief hoog inkomen naar perioden met een relatief laag 
inkomen. Deze theorie staat bekend als de levenscyclustheorie. In deze benadering 
kan er geen sprake zijn van ‘ondersparen’ in de betekenis dat een individu op een 
bepaald moment in de tijd ondervindt dat zijn/haar consumptiemogelijkheden 
lager zijn dan gewenst. Een strekking in de economie bekend onder de naam 
‘Behavioral Economics’ stelt de geldigheid van dit model in vraag vanuit de idee 
van ‘psychologische vertekeningen’ (zie onder andere Tversky & Kahneman, 
1974). Met betrekking tot het vraagstuk rond pensioenvorming verwijzen we spe-
cifiek naar het probleem van ‘kortzichtigheid’ of ‘uitstelgedrag’ (cf. O’donoghue & 
Rabin, 1999a & b; Thaler, 1994). Mensen zijn in deze optiek typisch minder voor-
uitziend dan de theorie van de rationele economische agent impliceert. Mensen 
hebben een psychologische vertekening naar het heden, wat zich vertaalt in een 
voorkeur voor onmiddellijke bevrediging. Dit gedrag leidt tot uitstel van hande-
lingen waarvan de opbrengst ver in de toekomst ligt, zoals sparen voor het pen-
sioen, zodanig dat mensen uiteindelijk een te laag pensioen hebben om na pensio-
nering het gewenste consumptieniveau te behouden. Mensen zullen dus typisch te 
weinig sparen voor hun pensioen. De val in het consumptieniveau na pensione-
ring is een goed gedocumenteerd empirisch feit (cf. Banks, Blundell & Tanner, 
1998). Pensioensparen en langetermijnsparen moeten volgens deze stelling dan 
ook actief aangemoedigd worden vanuit de overheid. Fiscale uitgaven kunnen 
daarin een potentieel belangrijke rol spelen. 
Fiscale uitgaven kunnen ook aangehaald worden als instrument ter stimulering 
van het private sparen. Uiteindelijk heeft kapitalisatie slechts een positieve invloed 
op de consumptiemogelijkheden van de gepensioneerden, indien het erin slaagt 
het macro-economisch sparen te verhogen en aldus de economische groei te sti-
muleren (Barr, 2002). Ten dien einde pogen fiscale stimuli in het spaarwezen, 
waaronder fiscale uitgaven gerelateerd aan langetermijn- en pensioensparen, een 
verhoging van het nationale spaarvolume teweeg te brengen. 
5.3 Bezwaren tegen fiscale uitgaven ten behoeve van aanvullende 
pensioenvorming 
Bezwaren tegen fiscale uitgaven concentreren zich voornamelijk op de verdelings-
effecten (1) en de effectiviteit van de fiscale uitgaven (2).  
Met betrekking tot de verdelingseffecten van fiscale uitgaven kan men stellen 
dat ze ingaan tegen de herverdelingsdoeleinden van het algemeen stelsel van 
belasting. Het zijn de hogere inkomensklassen die het meeste voordeel genieten 
van deze fiscale uitgaven. Ten eerste zijn het deze hogere inkomensklassen die het 
vaakst een aanvullend pensioen opbouwen (Yoo & de Serres, 2004; Berghman, 
Curvers & Palmans, 2007), waardoor zij disproportioneel vertegenwoordigd zijn 
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in de markt voor aanvullende pensioenen. Ten tweede stijgt de ‘bijzondere gemid-
delde aanslagvoet’ waaraan het fiscale voordeel in de tweede en derde pensioen-
pijler wordt berekend met het inkomen. Deze bijzondere gemiddelde aanslagvoet 
kan evenwel nooit lager zijn dan 30% en nooit hoger dan 40%. Omwille van deze 
twee redenen kan men stellen dat de fiscale uitgaven met betrekking tot aanvul-
lende pensioenopbouw de progressiviteit van het belastingstelsel en de mate aan 
inkomensherverdeling via het belastingstelsel afzwakt. 
Een tweede bezwaar betreft de mate waarin fiscale uitgaven er effectief in sla-
gen voornoemde voordelen te leveren, namelijk het voorkomen van individueel 
‘ondersparen’ en het verhogen van het macro-economisch sparen. In deze discus-
sie willen we vier elementen naar voor brengen. Ten eerste, in welke mate berei-
ken fiscale uitgaven de personen met het hoogste armoederisico bij ouderdom? 
Opvallend is dat in landen met een vrijwillige tweede en/of derde pijler er een 
lage participatiegraad op te merken is onder lagere inkomens20 (Yoo & de Serres, 
2004; Berghman, Curvers & Palmans, 2007). Ten tweede, in welke mate zetten fis-
cale uitgaven aan tot extra sparen? Of stimuleert het voornamelijk een verschui-
ving van ‘gewone’ spaarmiddelen naar langetermijn- en pensioenspaarproducten? 
Deze laatste beweging van spaarmiddelen wordt omschreven als een ‘meeneem-
effect’. Over deze vraag bestaat aanzienlijke onenigheid onder economen.21 Ten 
derde, in welke mate leidt een eventuele verhoging van het private spaarvolume 
ten gevolge van fiscale stimuli tot een verhoging van het macro-economisch sparen? 
Het macro-economisch sparen wordt bepaald door het private sparen enerzijds en 
het overheidssparen anderzijds. Indien de overheid tegelijkertijd ‘ontspaart’ (bij-
voorbeeld als gevolg van transitiekosten) dan is het effect op het macro-econo-
misch sparen a priori onduidelijk. Ten laatste valt op te merken dat een verhoging 
van de spaarquote niet noodzakelijk welvaartsverhogend is. Indien de spaarquote 
wordt opgetrokken boven de ‘optimale spaarquote’ leidt dit tot een daling van de 
intertemporele welvaart. In een land als België waar de spaarquote traditioneel 
hoog is, is het nog maar de vraag of een verdere verhoging van deze spaarquote 
de welvaart zou verhogen. 
5.4 Het belang van fiscale uitgaven voor het rendement op private 
pensioenregelingen 
Fiscale uitgaven verhogen op artificiële wijze het rendement op private pensioen-
regelingen door zowel de nettobijdrage als de roerende inkomsten in netto termen 
                                                 
20 Bovendien zou net in de groep van lage en middeninkomens het potentieel voor extra sparen 
het grootst zijn (zie ook voetnoot 21). 
21 Empirisch onderzoek terzake leverde dubbelzinnige resultaten: Poterba, Venti en Wise (1996) 
beweren dat fiscale stimuli in Individual Retirement Accounts en 401(k)-plannen leiden tot een 
verhoging van het private sparen met 75 tot 100%. Engen, Gale en Scholz (1996) schatten dit cij-
fer echter tussen 0 en 10%. Engen en Gale (2000) wijzen op het verschil in effect bij lage en hoge 
inkomens: het effect bij lage inkomens kan oplopen tot 100%, terwijl het effect bij hoge inko-
mens veeleer dicht bij 0% ligt. 
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te verhogen. Deze fractie van het rendement mag echter niet als ‘privaat’ rende-
ment beschouwd worden, aangezien het gebaseerd is op overheidsfinanciering. 
Deze artificiële verhoging van het rendement door fiscale uitgaven kan bijgevolg 
geïnterpreteerd worden als een publiek repartitie-element in de private pensioen-
regeling en moet bij een rendementsvergelijking met de eerste pijler weggelaten 
worden. Bovendien betekent het een jaarlijkse budgettaire kost voor de overheid, 
die op basis van de in deze sectie aangehaalde argumenten misschien niet te recht-
vaardigen is. 
6. De transitiekost bij de overschakeling van repartitie naar 
kapitalisatie 
De term ‘transitiekost’ verwijst naar de ‘pensioenschuld’ of het ‘pensioenvermo-
gen’ vervat in de eerste pijler. Bij een overschakeling van een repartitie- naar een 
kapitalisatiestelsel vertegenwoordigt dit pensioenvermogen de pensioenbelofte 
aan de oude generatie, die pensioenrechten opbouwde binnen het oude stelsel 
zonder dat daarmee een reserve ter financiering van het eigen pensioen werd aan-
gelegd. Deze pensioenbelofte verdwijnt uiteraard niet zomaar bij een overschake-
ling naar een kapitalisatiestelsel. Men kan bij een transitie op drie manieren met 
deze ‘impliciete schuld’ jegens de ‘oude’ generatie omgaan:  
– optie 1: men kan aan de pensioenbelofte verzaken, op die manier wordt de 
transitiekost volledig door de oudere generatie gedragen;  
– optie 2: men kan deze pensioenbelofte aan de hand van belastingen of bijdra-
gen op de huidige jonge generatie afwentelen, die dan in feite twee pensioenen 
dient te financieren: zowel het eigen pensioen via kapitalisatie als de pensioe-
nen van de huidige gepensioneerden via repartitie;  
– optie 3: men kan de transitiekost uitspreiden en verdelen over meerdere gene-
raties via schuldfinanciering, op deze manier vervangt men in feite impliciete 
pensioenschuld door expliciete overheidsschuld. Elk van deze opties heeft 
implicaties voor het uiteindelijke rendement op kapitalisatie. 
We tonen de impact van deze verschillende strategieën aan met behulp van een 
eenvoudig schema (zie onderstaande tabel, overgenomen uit Orszag (1999)). Het 
schema toont een vereenvoudigde weergave van een repartitiestelsel. Het is geba-
seerd op een simpel model met in elke periode slechts twee generaties: een oude 
generatie en een jonge generatie. In de eerste periode van het stelsel ontvangt de 
oude generatie (generatie A) een pensioen van 1 euro gefinancierd door de bij-
drage van de jonge generatie (generatie B) weergegeven door een negatieve 
waarde (-1 euro). In de volgende periode is generatie B de oude generatie en ont-
vangt deze 1 euro aan pensioenuitkeringen, wederom gefinancierd door de jonge 
generatie (ditmaal generatie C), enzovoort. Het rendement op de bijdragen is in 
dit geval gelijk aan nul, men draagt 1 euro bij in een periode en ontvangt 1 euro 
aan uitkeringen in de volgende periode. 
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Tabel 1.4 Een vereenvoudigd repartitiestelsel 
Periode Generatie 
 A B C D 
1 + 1€ - 1€   
2  + 1€ - 1€  
3   + 1€ - 1€ 
4    + 1€ 
Bron: Orszag, 1999 
Veronderstel nu dat in periode 2 het repartitiestelsel wordt vervangen door een 
kapitalisatiestelsel. En veronderstel dat de rentevoet gelijk is aan 10%. De bijdra-
gen van generatie C (ter waarde van 1 euro) worden aldus gekapitaliseerd aan een 
rendement van 10%. Dit levert in periode 3 een pensioenkapitaal voor generatie C 
op ter grootte van 1,10 euro. Het schijnbare rendement voor generatie C is bijge-
volg 10%.  
In periode 2 is echter nog een pensioenlast ter grootte van 1 euro aanwezig in 
hoofde van generatie B. Beschouwen we eerst de optie van schuldfinanciering 
(optie 3). Dit houdt in dat de overheid in periode 2 bijkomende schuld aangaat ter 
grootte van 1 euro teneinde de pensioenen van de ouderen in periode 2 te finan-
cieren. Op deze schuld is echter een intrest van 10% van toepassing, zodanig dat 
in periode 2 een intrestbetaling van 0,10 euro dient te gebeuren. Wanneer deze 
intrestbetaling volledig op de schouders van generatie C valt, vermindert dit het 
rendement van deze generatie met 0,10 euro tot 1 euro (=1,10 euro-0,10 euro). Dit 
levert exact hetzelfde rendement op voor generatie C als in het repartitiestelsel. Dit 
verhaal herhaalt zich voor alle volgende generaties, waardoor geen enkele gene-
ratie een rendementswinst ondervindt van de overschakeling naar kapitalisatie. 
Stel nu dat de kost van de intrestbetaling volledig op de schouders van de jonge 
generatie in periode 3 valt (generatie D), dan verhoogt dit de kost van pensioenfi-
nanciering voor deze generatie van 1 euro tot 1,10 euro. In periode 4 behaalt gene-
ratie D vervolgens een rendement van 10% op de inlage van 1 euro, wat een pen-
sioenkapitaal van 1,10 euro oplevert. Het rendement voor generatie D is in dit 
geval nul, net zoals in het repartitiestelsel. Het rendement voor generatie C blijft in 
dit geval wel 10% in plaats van 0%, maar dit gaat ten koste van een hogere bijdra-
gebasis (1,10 euro in plaats van 1 euro) en nul rendementswinst voor alle volgende 
generaties. Wanneer in het repartitiestelsel de bijdragebasis eveneens eenmalig 
zou opgetrokken worden van 1 euro tot 1,10 euro zou dit uiteraard exact hetzelfde 
resultaat geven. Het resultaat is dus geen gevolg van de overstap naar kapitalisa-
tie, wel van de verhoging van de bijdragebasis. 
De transitiekost kan natuurlijk ook gefinancierd worden door middel van een 
extra belasting ter grootte van 1 euro in periode 2 (optie 2). Als gevolg van deze 
belasting kunnen alle generaties vanaf generatie C een rendement realiseren van 
10% op hun pensioenbijdragen, aangezien de transitiekost door deze belasting 
reeds volledig werd betaald in periode 2. Wanneer we echter deze rendements-
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winsten actualiseren naar periode 2 geeft dit een waarde van 1 euro exact gelijk 
aan de extra belasting in hoofde van generatie C. Dat wil zeggen als we alle (ge-
actualiseerde) winsten en verliezen ten gevolge van de transitie naar kapitalisatie 
optellen er geen nettowinst wordt gerealiseerd. De rendementswinsten van alle 
volgende generaties worden exact geëvenaard door het rendementsverlies voor 
generatie C in periode 2 als gevolg van de hogere belasting. 
Uiteraard kan de last van de transitie theoretisch gezien ook volledig afgewen-
teld worden op de oudere generatie in periode 2 (generatie B), door volledig te 
verzaken aan de pensioenrechten die werden opgebouwd in het voormalige 
repartitiestelsel (optie 1). Deze generatie wordt dan een verloren generatie. Net 
zoals in de vorige paragraaf, echter, vertalen de rendementswinsten voor de latere 
generaties zich niet in een nettowinst over de generaties heen, aangezien de actuele 
waarde van deze rendementswinsten wederom exact gelijk is aan het verlies voor 
generatie B. 
Deze analyse leert ons dat, wanneer correct rekening gehouden wordt met tran-
sitiekosten, de winst van een overschakeling van een repartitiestelsel naar een 
kapitalisatiestelsel essentieel nul is. Men kan door middel van verschillende tech-
nieken winsten en verliezen op een andere manier spreiden over generaties dan 
ingeval van zuivere repartitie, maar men kan op geen enkele manier een positieve 
nettowinst realiseren. Zelfs wanneer men zou opteren voor een mix van schuld-
financiering (optie 3) en belastingverhoging (optie 2) teneinde de transitiekost 
geleidelijk aan te laten uitdoven doorheen de tijd zal de nettowinst bepaald als de 
som van de geactualiseerde winsten en verliezen nooit positief kunnen zijn (Ge-
neakoplos, Mitchell & Zeldes, 1998; Sinn, 2000). Het echte probleem is er bijgevolg 
een van intergenerationele rechtvaardigheid in plaats van een puur efficiëntie-
vraagstuk. In die zin besluiten ook Geneakoplos, Mitchell en Zeldes (1998): ‘(I)t 
should be clear that the current debate should focus on whether this trade-off is 
worth making, rather than whether there is a free lunch’ (ibidem, p. 16, italics toege-
voegd). 
Een belangrijke bemerking bij bovenstaand model is dat het enkel rekening 
houdt met de interne werking van beide pensioenstelsels. Het houdt geen reke-
ning met mogelijke effecten op andere parameters buiten deze pensioenstelsels 
(exogene parameters), zoals bijvoorbeeld effecten op spaarvolume, arbeidsmarkt 
en economische groei. Een efficiëntiewinst is evenwel wèl mogelijk indien een 
overschakeling van repartitie naar kapitalisatie resulteert in een hogere economi-
sche groei via een verhoogd spaarvolume en/of arbeidsmarkteffecten. In welke 
mate een overschakeling van repartitie naar kapitalisatie zou resulteren in een 
verhoogd spaarvolume is evenwel bron van discussie onder economen. Bovendien 
kunnen binnen een repartitiestelsel ook groeibevorderende maatregelen genomen 
worden, zoals de verhoging van de arbeidsparticipatie bij ouderen (hogere effec-
tieve pensioenleeftijd door het stelsel meer actuarieel fair te maken, dit is het ver-
sterken van de band tussen bijdragen en uitkeringen). De eventuele impact van 
kapitalisatie op het spaargedrag en de economische groei dient bijgevolg vergele-
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ken te worden met een situatie van een hervormd repartitiestelsel teneinde appe-
len met appelen te vergelijken (Orszag & Stiglitz, 2000). 
 33 
HOOFDSTUK 2 
INTERNATIONALE EVIDENTIE 
1. De omvang van private pensioenstelsels in de OESO-landen 
De OESO ‘Global pension statistics database’ (afgekort GPS), opgestart in 2002, 
verzamelt statistieken en indicatoren met betrekking tot de private pensioenmarkt 
in de OESO- en enkele niet-OESO-landen. Deze statistische informatie wordt aan 
de OESO verstrekt door de nationale toezichtsorganen van de leden van de OESO. 
Voor België wordt deze rol vervuld door de CBFA. Deze gegevensverzameling 
vormt zodoende de meest omvangrijke internationale informatiebron met betrek-
king tot private pensioenen (OESO, 2009, p. 31). 
De ‘OESO Working Party on Private Pensions’ definieert private pensioenrege-
lingen als ‘pensioenregelingen beheerd door een instelling die niet behoord tot de 
gezamenlijke overheid’ (OESO taxonomy, 2005). Met het woord ‘beheer’ wordt 
hier gedoeld op het beheer én de controle van de financiële stromen (bijdragen en 
uitkeringen). Het totale beheer (dat wil zeggen de inning van de benodigde bij-
dragen, het financieel beheer van het fonds en de uitbetaling van de pensioenpres-
taties) valt bijgevolg onder de uitsluitende verantwoordelijkheid van (één) private 
instelling(en). Het simpelweg ‘outsourcen’ door de overheid van het activabeheer 
van een publiek pensioenfonds betekent bijgevolg geen privatisering van de pen-
sioenregeling ‘as such’.  
In haar GPS-project doet de OESO een verdienstelijke poging een zo breed 
mogelijke blik te bieden op het private pensioenlandschap in de OESO. Er is echter 
een dermate grote diversiteit aan pensioenregelingen binnen en tussen de dertig 
OESO-landen dat het niet altijd mogelijk is voor alle landen en voor alle types pen-
sioenregelingen adequate en vergelijkbare officiële nationale statistieken te verkrij-
gen. Dit blijkt voornamelijk een probleem met betrekking tot de derde pijler. Daar-
door blijven ook in deze omvangrijke gegevensverzameling belangrijke hiaten 
bestaan. Voor België bijvoorbeeld omvatten de cijfers voor de private pensioenen 
enkel de tweede pijler (OESO, 2009, p. 172), dus geen pensioensparen en indivi-
duele levensverzekeringen. Beide pensioenproducten maken echter wel integraal 
deel uit van het Belgische pensioenlandschap. Wanneer we het in deze sectie heb-
ben over de private pensioensector dan omvat dit in het geval van België bijgevolg 
enkel de ‘Instellingen voor Bedrijfspensioenvoorziening’ en de groepsverzekerin-
gen (tweede pijler). Deze vaststelling illustreert de moeilijkheid om tot een com-
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pleet en vergelijkbaar internationaal overzicht van de pensioenomgeving te 
komen. 
Beschouwen we eerst enkele beschrijvende statistieken met betrekking tot het 
belang van private pensioenvoorziening in de verschillende OESO-landen. 
Tabel 2.1 geeft een beeld van de verhouding tussen de publieke en private pen-
sioenstelsels in enkele OESO-landen aan de hand van de omvang van de pen-
sioenuitkeringen via publieke en private pensioenstelsels in termen van het BBP 
voor het jaar 2006. Het geeft de ‘mix’ weer tussen publieke en private pensioenre-
gelingen in de totale pensioenvoorziening. We merken dat de pensioenuitkeringen 
in de eerste pijler in België voor 2006 8,1% van het BBP bedroegen tegenover uit-
keringen in de private pensioenstelsels22 ter waarde van 1,3% van het BBP. Dat 
wil zeggen dat in 2006 een totaal van 9,4% van het BBP werd uitgekeerd als pen-
sioen. Het aandeel van de private stelsels in de totale pensioenvoorziening 
bedraagt in België 14% (zie laatste kolom tabel 2.1).  
Tabel 2.1 Publieke en private pensioenuitkeringen in enkele OESO-landen, 2006, in % BBP 
 Publiek Privaat Privaat/totaal 
Italië 12,0 0,3 2% 
Oostenrijk 12,1 0,2 2% 
Zwitserland 6,7 5,5 45% 
Duitsland 11,7 0,1 1% 
UK 7,5 3,1 29% 
Polen 10,4 0,0 0% 
Finland 1,1 9,2 89% 
België 8,1 1,3 14% 
Nederland 5,4 3,6 40% 
Denemarken 4,8 4,2 47% 
Zweden 7,7 1,1 13% 
Portugal 7,5 1,0 12% 
Spanje 7,8 0,6 7% 
Hongarije 8,1 0,1 1% 
Tsjechië 7,2 0,3 4% 
Australië 3,6 3,7 51% 
Noorwegen 4,4 1,4 24% 
Canada 3,6 2,1 37% 
Nieuw-Zeeland 3,7 1,5 29% 
Luxemburg 4,0 0,1 2% 
IJsland 0,4 3,6 90% 
Zuid-Korea 1,3 0,9 41% 
Mexico 0,7 0,2 22% 
Bron: OESO, 2009 
                                                 
22 Zoals eerder vermeld omvatten de cijfers van de OESO, althans voor België, enkel de tweede 
pijler. 
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De private pensioensector in België is dus eerder van relatief bescheiden omvang. 
In landen met een belangrijke private pensioensector zoals het Verenigd Konink-
rijk (29%), Canada (37%), Nederland (40%), Zwitserland (45%), Denemarken (47%) 
en Australië (51%) zorgt de private pensioensector voor een groter gedeelte van de 
totale pensioenvoorziening. Finland en IJsland scoren uitzonderlijk hoog met een 
aandeel van hun private pensioenstelsels in de totale pensioenvoorziening van 
respectievelijk 89% en 90%. Merk echter op dat de Verenigde Staten en Japan ont-
breken in deze tabel, hoewel zij beide ongeveer 65% van de private pensioenreser-
ves in de OESO beheren (zie tabel 2.2).  
Tabel 2.2 geeft de omvang van het private pensioenvermogen weer voor enkele 
OESO-landen voor het jaar 2007. We zien dat in 2007 de waarde van de reserves 
ter dekking van de private pensioenverplichtingen opliep tot 20 000 miljard euro 
voor de gehele OESO. Ongeveer 60% van deze reserves behoorden tot private 
pensioenregelingen in de Verenigde Staten.  
Tabel 2.2 Omvang van de private pensioenstelsels in de OESO, 2007, in miljarden euro* 
  Activa 
US 12 300 
UK 1 900 
Canada 1 100 
Nederland 800 
Australië 700 
Japan 600 
Zwitserland 400 
Rest OESO 2 100 
Totaal OESO 20 000 
* Cijfers omgerekend van USD naar euro op basis van de referentiewisselkoers van de ECB op 
16/06/2009 (bron: Belgostat). 
Bron: OESO, 2009 
Figuur 2.1, vervolgens, geeft een overzicht van de omvang van de private pen-
sioenreserves in de OESO in termen van het BBP. Deze uitdrukking (als percentage 
van het BBP) maakt het mogelijk de private pensioeninspanning te vergelijken 
tussen landen met een verschillende omvang. We merken dat de totale waarde 
van de reserves in Belgische private pensioenregelingen in 2007 gelijk was aan 
14,4% van het BBP. Dit is van een gelijkaardige omvang als de private pensioen-
reserves in Duitsland en ongeveer het dubbele van de private pensioenreserves in 
Frankrijk. Nederland daarentegen heeft een private pensioensector met een 
omvang van bijna 150% van het BBP. Het gewogen gemiddelde voor de gehele 
OESO komt neer op 111% van het geaggregeerde BBP. 
Zoals eerder opgemerkt bestaan zelfs in de uitgebreide gegevensverzameling 
van de OESO nog steeds belangrijke hiaten met betrekking tot bepaalde vormen 
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van private pensioenvoorziening. Dit maakt de vergelijking op basis van boven-
vermelde gegevens niet altijd even zinvol. Een deel van deze private pensioen-
regelingen wordt beheerd door pensioenfondsen (naast verzekeringsondernemin-
gen, banken en andere investeringsfondsen). Over pensioenfondsen is in het alge-
meen wèl volledige en vergelijkbare data beschikbaar. Daarom richten vele studies 
van private pensioensystemen zich de facto voornamelijk op pensioenfondsen. 
Figuur 2.2 toont de omvang van de reserves van pensioenfondsen in termen van 
het BBP voor het jaar 2007. Voor België behelst dit de IBP’s. De IBP’s in België 
beheren een pensioenreserve van ongeveer 4% van het BBP. In vergelijking met de 
reserves van de totale tweede pijler in België (zie figuur 2.1) betekent dit dat de 
IBP’s in België ongeveer 28% van de tweede pijler in handen hebben. De pensioen-
fondsen in Duitsland en Italië hebben een vergelijkbare relatieve omvang, terwijl 
pensioenfondsen in Frankrijk en Luxemburg zo goed als verwaarloosbaar zijn ten 
opzichte van het nationaal inkomen. Nederlandse pensioenfondsen daarentegen 
beheren reserves met een omvang van om en bij de 132% van het BBP. 
Figuur 2.3 geeft de waarde van de pensioenfondsreserves weer in termen van 
de marktkapitalisatie van de nationale effectenbeurs (voor België is dit ‘Euronext 
Brussel’). Dit wordt berekend door alle uitstaande effecten genoteerd op de natio-
nale beurs te vermenigvuldigen met de respectieve koersen op een bepaalde 
datum. De marktkapitalisatie geeft een indicatie van de ontwikkeling van de 
lokale kapitaalmarkt. De reserves van de pensioenfondsen in België komen over-
een met slechts 5% van de Belgische beurskapitalisatie. Belgische pensioenfondsen 
vormen dus slechts een bescheiden fractie van het kapitaal op de Belgische beurs. 
Deze indicator geeft gelijkaardige waarden voor Italië (6,4%) en Duitsland (6,5%). 
Pensioenfondsen in Frankrijk en Luxemburg behelzen een nog kleinere fractie van 
de lokale kapitaalmarkten met aandelen van respectievelijk 1,1% en 0,3%. Neder-
landse pensioenfondsen scoren dan weer het hoogst met een waarde van 113%. En 
ook de Ierse pensioenfondsen stuwen grotendeels de ontwikkeling van de lokale 
kapitaalmarkt met reserves in termen van totale beurskapitalisatie van om en bij 
de 82%.  
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Figuur 2.1 Omvang van de private pensioenstelsels in de OESO, 2007, in % BBP 
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Figuur 2.2 Omvang van de reserves van pensioenfondsen in de OESO, 2007, in % BBP 
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Figuur 2.3 Omvang van de reserves van pensioenfondsen als % van de beurskapitalisatie, 2007 
Wanneer we de internationale evolutie van de pensioenfondsen beschouwen (fi-
guur 2.4) merken we dat de Belgische pensioenfondsen als geheel reeds enkele 
jaren stagneren rond het peil van 4% van het BBP. De sector is sinds 2001 zelfs met 
anderhalf procentpunt gekrompen. De totale pensioenfondsreserve van de OESO 
evolueerde in die tijd van 7,7 miljard euro tot 12,9 miljard euro (een toename van 
67%). Het aandeel van de Belgische pensioenfondsen in de totale pensioenfonds-
reserve van de OESO evolueerde daarmee van 0,2% tot 0,1%. Figuur 2.4 toont dat 
ook de Duitse pensioenfondsen niet echt van de grond lijken te komen, terwijl de 
reserves van pensioenfondsen in sterk gekapitaliseerde markten zoals Australië, 
Nederland en het Verenigd Koninkrijk de laatste jaren nog steeds een aanzienlijke 
toename met zowat 30% lieten optekenen.  
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Figuur 2.4 Evolutie van de pensioenfondsen in geselecteerde OESO-landen, 2001-2007, % BBP 
De aangroei van een pensioenfonds wordt bepaald door het netto-inkomen van 
het pensioenfonds. Het netto-inkomen is het verschil tussen de ontvangen bijdra-
gen en de beleggingsopbrengst enerzijds en de pensioenuitkeringen en de beleg-
gingslasten anderzijds. De beleggingsopbrengst of het beleggingsrendement 
bestaat enerzijds uit intresten en dividenden en anderzijds uit niet-gerealiseerde 
meer- of minwaarden op beleggingen. België was het enige land, samen met Dene-
marken, dat een negatief netto-inkomen optekende in 2007 (figuur 2.5). De Bel-
gische pensioenfondsen leden in 2007 een nettoverlies ter grootte van 2,4% van de 
reserves. Daarmee scoorden de Belgische pensioenfondsen het zwakst van alle 
landen. Dit lage netto-inkomen zou, volgens de OESO, te wijten kunnen zijn aan 
de specifieke beleggingstrategie van Belgische pensioenfondsen, die een sterke 
voorkeur hebben voor beleggingen in ‘instellingen voor collectieve belegging’ of 
ICB’s (‘mutual funds’). In 2007 bestond meer dan 80% van de globale portfolio van 
de Belgische pensioenfondsen uit effecten van instellingen voor collectieve beleg-
ging (figuur 2.6), dit is het hoogste percentage van alle OESO-landen (Australië 
volgt op een tweede plaats met 58% van de reserves belegd in ICB’s). 
Teneinde een beeld te krijgen op de samenstelling van de portefeuille van deze 
ICB’s hebben we het cijfermateriaal van de OESO aangevuld met cijfers betref-
fende de activaspreiding van de Belgische IBP’s in 2007 afkomstig van de Belgi-
sche Vereniging van Pensioeninstellingen (BVPI). Daaruit leren we dat de ICB’s in 
portefeuille van de Belgische pensioeninstellingen een activaspreiding kennen van 
44% aandelen, 38% obligaties, 6% cash en deposito’s en 12% ‘andere’ (waarvan het 
merendeel onroerend goed behelst). De Belgische pensioenfondsen hebben daar-
mee een totaal van 40% aandelen in hun portefeuille. Dat is de op twee na hoogste 
fractie aandelen van de beschouwde landen na Ierland (66,3%) en de Verenigde 
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Staten (49%). Als gevolg daarvan stonden Belgische pensioenfondsen in hoge mate 
bloot aan fluctuaties in de aandelenmarkten. 
Bovendien resulteert deze onrechtstreekse wijze van beleggen (via ICB’s in 
plaats van rechtstreekse beleggingen) in een dubbele kost voor de inrichter van de 
pensioenregeling: bovenop de administratiekosten van het betreffende pensioen-
fonds komt nog eens de administratiekost van de ICB’s.  
 
Bron: OESO, 2009 
Figuur 2.5 Netto-inkomen van pensioenfondsen in enkele OESO-landen, 2001-2007, als % van de 
totale reserves 
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* Cijfers afkomstig uit de jaarlijkse financiële enquête 2008 van de BVPI; cijfers zijn voor het jaar 
2007. 
Bron: OESO, 2009 
Figuur 2.6 Beleggingscategorieën van pensioenfondsen, 2007 
De stagnatie van de omvang van de Belgische pensioenfondsen wijst op een laag 
groeipotentieel, zeker gezien de inspanningen ter bevordering van de tweede pij-
ler die de wetgever zich de voorbije tien jaar heeft getroost (zie hoofdstuk 3). Het-
zelfde verhaal ontwaren we in de evolutie van bijdragen en uitkeringen (fi-
guur 2.7). Premies en uitkeringen van pensioenfondsen houden elkaar reeds een 
zestal jaar grosso modo in evenwicht. Het totaal aan premies (en uitkeringen) 
schommelt rond 1 miljard euro. Dit is 20 tot 25 maal lager dan de bedragen die 
worden geïnd en uitgekeerd door de Nederlandse pensioenfondsen (figuur 2.8). 
Dat terwijl het Nederlandse BBP ‘slechts’ 65% hoger is dan het Belgische (554 mil-
jard euro ten opzichte van 335 miljard euro). Premies voor Nederlandse pensioen-
fondsen overstijgen nog steeds systematisch de uitkeringen, wat wijst op nog een 
aanzienlijk groeipotentieel voor Nederlandse pensioenfondsen.  
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Figuur 2.7 Bijdragen en uitkeringen van Belgische pensioenfondsen, 2001-2007, miljoenen euro 
 
Bron: OESO, 2009 
Figuur 2.8 Bijdragen en uitkeringen van Nederlandse pensioenfondsen, 2001-2007, miljoenen 
euro 
2. Vervangingsratio’s in publieke en private pensioenstelsels 
Naast de uitgebreide gegevensverzameling met betrekking tot private pensioen-
regelingen levert de OESO via het ‘Directorate for Employment, Labour and Social 
Affairs’ ook tweejaarlijks indicatoren met betrekking tot de wettelijke pensioen-
regelingen in de OESO-landen. Eén van de belangrijkste indicatoren is daarbij de 
zogenaamde ‘vervangingsratio’ van het wettelijk pensioen. De vervangingsratio 
toont de verhouding tussen het pensioeninkomen en het voormalige beroepsin-
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komen. Hanteert men bij de berekening bruto- dan wel nettobedragen, dan 
spreekt men van bruto- respectievelijk nettovervangingsratio’s.  
De vervangingsratio wordt gebruikt om na te gaan in hoeverre een bepaalde 
pensioenregeling in staat is het inkomensverlies na pensionering op te vangen. 
Het is een indicator voor de mate waarin een pensioenregeling tegemoet komt aan 
de eis tot inkomensvervanging. Typisch wordt een vervangingsratio van meer als 
70% als toereikend beschouwd (Binswanger & Schunk, 2008). De reden dat een 
vervangingsratio lager dan 100% als toereikend wordt beschouwd schuilt in de 
lagere dagelijkse kosten voor gemiddelde gepensioneerden (geen kinderen ten 
laste, huis afbetaald, lagere transportkosten, …). De kwestie van toenemende 
medische kosten, gezondheidszorg en langdurige zorg wordt hierbij meestal bui-
ten beschouwing gelaten. Deze gezondheidskosten kunnen echter belangrijk zijn 
voornamelijk voor oudere gepensioneerden (75+ à 80+). Bij de analyse van vervan-
gingsratio’s wordt meestal geen rekening gehouden met deze evolutie ná pensio-
nering. Een andere reden dat men deze kosten buiten beschouwing laat is mis-
schien, in de Belgische context, dat deze kosten dienen gedekt te worden door de 
ziekteverzekering. 
De vervangingsratio’s van de OESO worden berekend voor werknemers met 
een gemiddeld loon die vandaag tot de arbeidsmarkt toetreden en met pensioen 
gaan na een volledige loopbaan. Het zijn met andere woorden zogeheten prospec-
tieve vervangingsratio’s. Werknemers worden verondersteld de arbeidsmarkt te 
betreden op de leeftijd van 20 jaar en onafgebroken te werken tot aan de wettelijke 
pensioenleeftijd. Onder de term ‘wettelijke pensioenen’ wordt verstaan alle ver-
plichte of quasi-verplichte pensioenregelingen. Quasi-verplichte pensioenregelin-
gen zijn regelingen met een dekkingsgraad van meer dan 85% van de werkne-
mers. Dit betekent bijvoorbeeld dat de omvangrijke tweedepijlerpensioenen in 
Nederland door de OESO worden behandeld als deel van het ‘wettelijke’ pen-
sioenstelsel. Bovendien worden enkel de regelingen voor werknemers uit de 
privésector beschouwd. Aparte pensioenregelingen voor ambtenaren en zelfstan-
digen worden bijgevolg buiten beschouwing gelaten. Aangezien in deze methodo-
logie enkel rekening wordt gehouden met volledige loopbanen wordt het belang 
van belangrijke sociale mechanismen ingebouwd in de pensioenregeling, zoals 
gelijkgestelde perioden, buiten beschouwing gelaten. Nochtans hebben de meeste 
werknemers doorgaans geen volledige loopbaan doorlopen en spelen dergelijke 
solidariteitselementen een belangrijke rol in de meeste wettelijke pensioenstelsels. 
 
Tabel 2.3 Vervangingsratio’s en dekkingsgraad voor wettelijke en aanvullende pensioenregelingen in de OESO 
  Brutovervangingsratio (gemiddeld inkomen)  Dekkingsgraad privaat (% beroepsbevolking) 
 Totaal mèt 
vrijwillig* 
  (Quasi-) 
verplicht 
Vrijwillig Vrijwillig Netto-
vervangings-
ratio 
Totale 
dekkings-
graad 
(Quasi-)verplicht Vrijwillig 
  Privaat 
inbegrepen 
Totaal Wettelijk Privaat DB DC 2de pijler 3de pijler 2de pijler 3de pijler 
Australië  41,6 14,6 26,9   53,1  85,0 85,0 18,8 9,7 
Oostenrijk  80,1 80,1    90,3    13,9  
België 58,7 42,0 42,0   16,6 63,7    55,6  
Canada 72,6 44,5 44,5  26,4 33,2 57,9 57,3   39,4  
Tsjechië 61,3 49,7 49,7   11,6 64,1    45,0 45,0 
Denemarken  80,3 22,9 57,4   91,3  >90,0/76,1 88,6   
Finland  56,2 56,2    62,4    8,7 7,3 
Frankrijk  53,3 53,3    65,7    15,0  
Duitsland 61,3 43,0 43,0   18,3 61,3    64,0 44,0 
Griekenland  95,7 95,7    110,8      
Hongarije  76,9 50,7 26,2   105,5   74,0 31,0 31,0 
IJsland  90,2 8,3 81,9   95,1  >90,0    
Ierland 75,0 34,2 34,2  15,7 40,8 40,1 55,0   42,9 14,9 
Italië  67,9 67,9    74,8    10,6 5,1 
Japan  33,9 33,9    38,7    45,0  
Zuid-Korea  42,1 42,1    46,6      
Luxemburg  88,1 88,1    96,5    5,6  
Mexico  36,1 4,6 31,4   38,0   34,5   
Nederland  88,3 30,2 58,1   103,2  >90,0    
Nieuw-Zeeland 54,6 38,7 38,7   15,9 41,1 n.a./43,3   13,0/32,6 5,5/10,7 
Noorwegen 72,1 59,3 51,9 7,4  12,8 69,3  >90,0  60,0 3,0 
Polen  61,2 30,0 31,3   74,9   71,7 1,0 1,0 
Portugal  53,9 53,9    69,6    4,0  
Slowakije  56,4 24,0 32,4   72,7   65,8   
Spanje  81,2 81,2    84,7    8,7  
Zweden  61,5 37,8 23,7   64,1  >90,0 >90,0   
Zwitserland  58,3 35,6 22,7   64,5  >90,0    
Turkije  86,9 86,9    124,7      
UK 70,0 30,8 30,8  38,4 39,2 40,9 59,1   47,1 18,9 
US 78,8 38,7 38,7  30,6 40,1 44,8 57,7   46,0 34,7 
OESO 68,4 59,0 45,7       70,3      
* Vervangingsratio voor werknemers die zowel van een verplicht als een vrijwillig pensioen kunnen genieten. 
Bron: OESO, 2009 
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In tabel 2.3 wordt voor alle OESO-landen de brutovervangingsratio weergegeven 
voor het wettelijk pensioen. Aanvullend worden brutovervangingsratio’s weerge-
geven voor verplichte private stelsels en vrijwillige private stelsels uitgesplitst 
naar vasteprestatieregelingen (DB) en vastebijdrageregelingen (DC) daar waar 
dergelijke gegevens beschikbaar zijn. Het totaal geeft de traditionele vervangings-
ratio voor het wettelijke pensioen weer volgens OESO-methodologie, dat wil zeg-
gen voor alle verplichte en quasi-verplichte pensioenregelingen. Bovendien wordt 
een afzonderlijk totaal weergegeven met de private pensioenvoorziening middels 
vrijwillige pensioenfinanciering inbegrepen. Dit totaal geldt uiteraard enkel voor 
werknemers die gedurende hun volledige loopbaan bijdragen hebben betaald in 
een typische vrijwillige pensioenregeling. Daarom worden aanvullend ook de 
beschikbare cijfers met betrekking tot de dekkingsgraad van de tweede en derde 
pijler weergegeven. 
De tabel toont een brutovervangingsratio voor het wettelijk pensioen in België 
van 42%. Dat wil zeggen dat er een inkomensverlies optreedt ter grootte van 58% 
bij overstap naar pensionering. Dit cijfer verbetert enigszins wanneer we rekening 
houden met de vrijwillige pensioenregelingen in de tweede pijler; de brutovervan-
gingsratio verhoogt met 16,6% tot 58,7%. Deze vervangingsratio is enkel beschik-
baar voor de 55,6% van de werknemers die aangesloten zijn tot de tweede pijler. 
Dit cijfer overschat bovendien de vervangingsratio voor werknemers die welis-
waar aangesloten zijn tot een tweedepijlerpensioenregeling, maar voor wie niet 
gedurende de volledige loopbaan premies werden gestort. Voor de derde pijler 
zijn geen cijfers beschikbaar. De nettovervangingsratio heeft een waarde van 
63,7%. 
België komt daarmee sterk overeen met Duitsland. Duitsland heeft een bruto-
vervangingsratio voor het wettelijk pensioen van 43% en een vervangingsratio 
voor de vrijwillige tweede en derde pijler van 18,3%, wat een totale vervangings-
ratio oplevert, vrijwillige pensioenvoorziening incluis, van 61,3%. Ook de dek-
kingsgraad van de tweede pijler is van dezelfde grootteorde als in België met een 
waarde van 64%. Daarbovenop bereikt ook de vrijwillige derde pijler 44% van de 
werknemers. Omwille van dubbeltellingen is het echter niet mogelijk uit deze 
twee cijfers een totale dekkingsgraad voor de private stelsels op te stellen. De net-
tovervangingsratio voor het wettelijk pensioen in Duitsland is 61,3%. De perfor-
mantie van het Duitse pensioenstelsel is dus sterk gelijkaardig aan de performan-
tie van het Belgische pensioenstelsel.23 
Frankrijk scoort iets beter met een brutovervangingsratio van 53,3% voor het 
wettelijk pensioen. Aanvullende private pensioenstelsels blijven bescheiden met 
een dekkingsgraad voor de tweede pijler van slechts 15%. De nettovervangingsra-
tio heeft een waarde van 65,7%, waardoor het brutoverschil met België van meer 
dan 10 procentpunten terugzakt tot een nettoverschil van slechts 2 procentpunten.  
                                                 
23 Onthoud evenwel dat het hier steeds gaat om de performantie van pensioenstelsels voor werk-
nemers met een gemiddeld loon en een volledige loopbaan. 
Internationale evidentie 47 
Italië heeft net als Frankrijk een erg bescheiden privaat pensioenlandschap met 
dekkingsgraden van 10,6% en 5,1% voor de tweede respectievelijk derde pijler. 
Niettemin slaagt het er in een brutovervangingsratio van 68% te bieden via het 
wettelijk pensioenstelsel, wat overeenkomt met een nettovervangingsratio van 
bijna 75%. Qua inkomensvervanging presteert het Italiaanse (wettelijke) pensioen-
stelsel beter dan het Belgische. Ook Luxemburg slaagt erin een hoge vervangings-
ratio (88,1% bruto en 96,5% netto) aan te bieden niettegenstaande de verwaarloos-
bare omvang van haar privaat pensioenlandschap.  
Nederland daarentegen steunt op een sterk uitgebouwde quasi-verplichte 
tweede pijler (een dekkingsgraad van meer dan 90%). Het wettelijk basispensioen 
biedt een brutovervangingsratio (voor een gemiddeld inkomen) van 30,2%. Daarbo-
venop komt een vervangingsratio ter grootte van 58,1% dankzij de tweede pijler. 
Dit geeft een brutovervangingsratio voor het totale ‘wettelijke’ pensioen van 88,3% 
en een nettovervangingsratio van 103,2%. Het Nederlandse pensioenstelsel 
behaalt daarmee een van de hoogste cijfers in de OESO. 
Vrijwillige private pensioenstelsels zijn voornamelijk belangrijk in de Angelsak-
sische landen (de Verenigde Staten, het Verenigd Koninkrijk, Ierland en Canada). 
In de Verenigde Staten, het Verenigd Koninkrijk en Ierland staan vrijwillige pen-
sioenregelingen in voor meer dan 50% van de totale vervangingsratio. Het Vere-
nigd Koninkrijk bereikt aldus een brutovervangingsratio (vrijwillige pensioen-
regelingen incluis) van 70%, in de Verenigde Staten loopt dit op tot bijna 79%. De 
brutovervangingsratio voor het wettelijk pensioen in het Verenigd Koninkrijk ligt 
rond het niveau van het basispensioen in Nederland (30,8%). Het wettelijk pen-
sioen in de Verenigde Staten biedt een brutovervangingsratio van dezelfde groot-
teorde als het Belgische wettelijke pensioen (38,7%). Het belastingstelsel in deze 
landen is echter veel minder gunstig voor gepensioneerden, waardoor de netto-
vervangingsratio’s in deze landen laag blijven (41% in het Verenigd Koninkrijk en 
45% in de Verenigde Staten). De dekkingsgraad van de vrijwillige private pen-
sioenregelingen is slechts lichtjes hoger dan in België (57,7% in het Verenigd 
Koninkrijk en 59% in de Verenigde Staten). Deze cijfers zijn opmerkelijk. Zij leren 
ons dat het wettelijk pensioen met een brutovervangingsratio van 42% in België 
niet veel hoger is dan het wettelijk pensioen in de Verenigde Staten. De correctie 
via de fiscaliteit brengt ons land echter op 63,7% tegenover 44,8%. De fiscus vrij-
waart ons Belgische pensioenstelsel van een Amerikaanse toestand. De tweede 
pijler daarentegen lukt er in België niet in om de lage vervangingsratio van het 
wettelijk pensioen recht te trekken. Dit niet zozeer omdat weinig mensen een 
tweedepijlerpensioen hebben (55,6% in België, 47,1% in de Verenigde Staten), 
maar omdat het gemiddeld een ‘beperkt’ aanvullend pensioen is in België, in 
tegenstelling tot in de Verenigde Staten. In België stijgt de vervangingsratio met 
vrijwillig pensioen tot 58,7%, in de Verenigde Staten tot 78,8%. 
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Japan is het snelst verouderende land van de OESO met een afhankelijkheids-
ratio24 van 34,4% ten opzichte van een OESO-gemiddelde van 23,8% (OESO, 2009, 
p. 220). Het heeft geen noemenswaardige uitkeringen vanuit private pensioen-
regelingen, hoewel de dekkingsgraad voor de vrijwillige tweede pijler 45% 
bedraagt. De vervangingsratio van het wettelijk pensioen is 34% bruto en 38,7% 
netto (enkel Mexico scoort nòg lager).  
3. De progressiviteit van wettelijke pensioenstelsels 
De vervangingsratio’s uit de vorige subsectie waren telkens vervangingsratio’s 
voor een werknemer met een gemiddeld inkomen doorheen de volledige loopbaan. 
Aangezien de meeste wettelijke pensioenstelsels in meer of mindere mate ook een 
solidariteitsdoelstelling hebben, beschouwen we hier kort de verschillen in pres-
taties van de wettelijke pensioenstelsels voor verschillende inkomensgroepen. We 
merken dat voor de OESO als geheel lagere inkomens in het algemeen hogere ver-
vangingsratio’s genieten dan hogere inkomens. In België is de vervangingsratio 
van een persoon met een jaarlijks inkomen dat dubbel zo groot is als het gemid-
delde inkomen (kolom 7) zowat de helft van de vervangingsratio voor een per-
soon met een jaarlijks inkomen dat de helft is van het gemiddelde inkomen (kolom 
3). De inkomensgelijkheid in het Belgische wettelijke pensioenstelsel is zodoende 
hoger dan in het Duitse of Franse stelsel.  
Dit wordt ook aangetoond aan de hand van de Gini-coëfficiënt voor gepensio-
neerden25 (de ‘pensioengini’). België heeft een pensioengini van 11,8%, terwijl 
Duitsland en Frankrijk een pensioengini optekenen van respectievelijk 20,6% en 
21,9%. Het Verenigd Koninkrijk daarentegen heeft een pensioengini van slechts 
5,1%. Het wettelijk pensioenstelsel in het Verenigd Koninkrijk realiseert daarmee 
de laagste inkomensongelijkheid onder de hier beschouwde landen. Dat is even-
wel niet verwonderlijk, aangezien het wettelijk pensioen in het Verenigd Konink-
rijk meer en meer tendeert naar een basispensioen aan te vullen met vrijwillige 
tweede en/of derde pijler pensioenregelingen. Ook ‘Social Security’ in de Vere-
nigde Staten behaalt een relatief hoge inkomensgelijkheid met een pensioengini 
van 16,1%. 
                                                 
24 Het zou verder nagegaan moeten worden in welke mate dit de hoge spaarcijfers en de hoge 
pensioenleeftijd verklaart. 
25  De Gini-coëfficiënt is een maatstaf voor inkomensongelijkheid. Het geeft de verhouding weer 
tussen de effectieve inkomensongelijkheid en de maximale ongelijkheid (waarbij alle inkomen 
aan één persoon toekomt). Hoe lager de Gini-coëfficiënt, hoe gelijker de inkomensverdeling. Bij 
een perfect gelijke inkomensverdeling is de Gini-coëfficiënt gelijk aan nul, bij maximale onge-
lijkheid is de Gini-coëfficiënt gelijk aan één. In tabel 2.4 wordt de Gini-coëfficiënt uitgedrukt in 
percentages, een perfect gelijke inkomensverdeling levert zodoende een pensioengini van 0% 
op, bij maximale ongelijkheid is de pensioengini gelijk aan 100%. 
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Tabel 2.4 Progressiviteit en ongelijkheid in wettelijke pensioenstelsels in enkele OESO-landen 
  Individueel inkomen, veelvoud  
van gemiddelde 
Pensioen-
gini 
Progressiviteits-
index 
 Mediaan 0,5 0,75 1 1,5 2   
België 65,3 78,7 69,0 63,7 51,7 41,2 11,8 56,7 
Duitsland 61,5 59,2 61,1 61,3 60,3 44,4 20,6 24,2 
Frankrijk 65,3 76,2 65,6 65,7 60,2 57,5 21,9 19,5 
Italië 74,8 74,8 74,8 74,8 77,1 78,7 26,8 1,6 
Neder-
land 
105,5 105,0 107,4 103,2 98,6 95,5 25,7 5,8 
UK 44,3 63,8 48,0 40,9 29,2 22,8 5,1 81,3 
US 47,1 57,9 49,2 44,8 39,5 33,3 16,1 40,8 
* Naar OESO-methodologie is in Nederland de tweede pijler inbegrepen als onderdeel van het 
wettelijke pensioenstelsel. 
Bron: OESO, 2009 
De pensioengini geeft de inkomensongelijkheid weer in de wettelijke pensioenen, 
maar dit cijfer zegt op zich niets over de progressiviteit van het wettelijk pensioen-
stelsel. Immers, indien de inkomensongelijkheid na pensionering hoger is dan 
deze tussen beroepsactieven, dan is het pensioenstelsel regressief ongeacht de 
hoogte van de pensioengini. Daarom geven we in bovenstaande tabel ook een 
progressiviteitsindex weer, eveneens afkomstig van de OESO. De progressiviteits-
index wordt berekend als 1 min de verhouding van de pensioengini over de Gini-
coëfficiënt voor het arbeidsinkomen, vermenigvuldigd met 100.26 De progressivi-
teitsindex neemt bijgevolg een waarde van 100 aan in een volledig progressief 
pensioenstelsel (Beveridge-type) en een waarde van 0 in een pensioenstelsel volle-
dig gericht op verzekering (Bismarck-type). Een negatieve waarde wijst op een 
regressief pensioenstelsel. 
We merken dat België na het Verenigd Koninkrijk het meest progressieve wet-
telijke pensioenstelsel heeft van de hier beschouwde landen. De band tussen bij-
dragen en uitkeringen in het Belgische wettelijke pensioenstelsel is dus relatief 
zwak. Hoewel de vervangingsratio’s in België voor elke inkomensgroep hoger zijn 
dan in het Verenigd Koninkrijk wijst dit erop dat het Belgisch pensioen steeds 
meer tendeert naar een basispensioen, dit terwijl het Belgische pensioenstelsel tra-
ditioneel als een Bismarck-stelsel wordt beschouwd. Het Belgische wettelijk pen-
sioen is bijgevolg bezwaarlijk actuarieel billijk te noemen (zie glossarium). Het Itali-
aanse pensioenstelsel daarentegen is erg actuarieel billijk, er is een sterke band 
tussen bijdragen en uitkeringen. In Nederland zorgt de omvangrijke tweede pijler, 
die volgens OESO-methodologie als onderdeel van het Nederlandse wettelijke 
pensioenstelsel wordt beschouwd, voor een strakke band tussen bijdragen en uit-
keringen, naast een volledig progressief basispensioen (AOW). 
                                                 
26 Progressiviteitsindex = (1 - 
komenarbeidgini
nipensioengi
sin_
) x 100. 
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4. Het rendement van de wettelijke pensioenstelsels in de OESO 
Vervangingsratio’s geven een indicatie van de omvang van de pensioenuitkering 
in relatie tot het voormalige beroepsinkomen. Ze tonen in welke mate pensioen-
stelsels in staat zijn het inkomen van hun deelnemers op peil te houden na pen-
sionering. Hoewel zij een belangrijk aspect van de performantie van pensioensys-
temen belichten, vertellen zij op zich niets over de efficiëntie of het rendement van 
een bepaalde pensioenregeling. Daarvoor is informatie nodig met betrekking tot 
de omvang van de bijdragen ter financiering van deze vervangingsratio’s.  
4.1 Een eerste blik op het pensioenrendement in wettelijke pensioenstelsels: 
de bijdragevoet 
Tabel 2.5 herneemt de brutovervangingsratio voor enkele OESO-landen en plaatst 
daartegenover de loonbijdragen nodig voor de financiering van deze vervangings-
ratio’s (zowel werknemers- als werkgeversbijdragen). We gebruiken bij deze bere-
keningen brutovervangingsratio’s aangezien de bijdragevoet is uitgedrukt in ter-
men van het brutoloon. De verhouding brutovervangingsratio over loonbijdrage 
geeft een eerste ruwe indicatie van het rendement van het wettelijk pensioenstel-
sel. De tabel maakt duidelijk dat landen met een hoge vervangingsratio ook 
typisch hogere bijdragen betalen. De brutovervangingsratio van Nederland, bij-
voorbeeld, is meer dan dubbel zo groot als deze van België, maar Nederlanders 
dragen dan ook bijna dubbel zoveel van hun loon af ter financiering van deze 
hoge vervangingsratio. Wanneer we de vervangingsratio in Nederland opdelen 
naar het onderdeel basispensioen (AOW) en het onderdeel tweede pijler (zie 
tabel 2.6) merken we dat de tweede pijler een rendement behaalt dat, relatief 
gezien, niet erg spectaculair is (zie ook tabel 2.9). Het lagere rendement van het 
AOW-onderdeel vervolgens haalt het globale rendement van het Nederlandse 
‘wettelijke’ pensioenstelsel verder omlaag.  
Wettelijke pensioenstelsels introduceren onvermijdelijk een minimale mate aan 
herverdeling. Dat merken we ook wanneer we kijken naar de verdeling van de 
rendementen volgens inkomen. Lage inkomens in België behalen een aanzienlijk 
hoger rendement op hun bijdragen dan hoge inkomens. Lage inkomens in België 
hebben een hoger rendement dan lage inkomens in Nederland. Dit wordt gecom-
penseerd door lagere rendementen voor hogere inkomens in België in vergelijking 
met Nederland. 
We merken dat in Duitsland en Italië verschillende inkomensgroepen eenzelfde 
rendement behalen. Dat wijst op een sterk inkomensgerelateerd pensioen (sterk 
Bismarck-georiënteerd). In vergelijking met onze naaste buurlanden presteert het 
Belgische wettelijke pensioenstelsel niet slecht voor lage en middeninkomens, 
maar ondermaats voor hoge inkomens.  
 Tabel 2.5 Een eerste blik op de rendementen van de wettelijke pensioenstelsels 
  Vervangingsratio (bruto) (2)/(1) (3)/(1) (4)/(1) 
 (1) (2) (3) (4) 
 Bijdragen  
(% brutoloon) 
50%  
gemiddeld loon 
100%  
gemiddeld loon 
150%  
gemiddeld loon 
België 16,4 58,1 42,0 32,5 3,54 2,56 1,98 
Duitsland 19,5 43,0 43,0 42,6 2,21 2,21 2,18 
Frankrijk 24,0 61,7 53,3 48,5 2,57 2,22 2,02 
Italië 32,7 67,9 67,9 67,9 2,08 2,08 2,08 
Nederland 31,1 93,4 88,3 86,6 3,00 2,84 2,78 
US 12,4 50,3 38,7 34,1 4,06 3,12 2,75 
OESO 21,0 71,9 59,0 54,3 3,42 2,81 2,59 
Bron: OESO, 2009; eigen berekeningen 
Tabel 2.6 Rendementen en bijdragen in het Nederlandse AOW-pensioen en de tweede pijler 
 Bijdragen (% brutoloon)  Brutovervangingsratio  AOW 
(4)/(1) 
Tweede pijler 
(5)/(2) 
Totaal 
(6)/(3) 
 (1) (2) (3)  (4) (5) (6)  
 AOW Tweede pijler Totaal  AOW Tweede pijler Totaal  
0,5 17,90 9,79 27,69  60,50 32,90 93,40  3,38 3,36 3,37 
1 13,81 17,29 31,10  30,20 58,10 88,30  2,19 3,36 2,84 
1,5 9,21 19,79 29,00  20,20 66,50 86,60  2,19 3,36 2,99 
Bron: OESO, 2009; eigen berekeningen 
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De indicator voor Nederland in tabel 2.5 is niet helemaal correct. De OESO ver-
meldt immers voor de Nederlandse tweede pijler verschillende vervangingsratio’s 
voor verschillende inkomensgroepen. Ervan uitgaande dat het rendement van de 
tweede pijler gemiddeld gelijk is ongeacht de inkomensgroep, betekent dit dat 
lage inkomens relatief minder bijdragen tot de tweede pijler dan hogere inkomens. 
De verschillende bijdragepercentages worden berekend in tabel 2.6 gebaseerd op 
de vervangingsratio’s voor de Nederlandse tweede pijler afkomstig van de OESO. 
Op basis van deze bijdragepercentages worden nieuwe ruwe rendementsindicato-
ren berekend voor het AOW-pensioen, de tweede pijler en het totale Nederlandse 
wettelijke pensioen (zie laatste drie kolommen van tabel 2.6).27 
4.2 Een tweede blik op het pensioenrendement: pensioenvermogen 
De cijfers in tabel 2.5 zijn uiteraard geen exacte rendementen, ze zijn slechts een 
ruwe initiële indicatie van het rendement van de vermelde pensioenstelsels. Zij 
zijn een verhouding tussen resultaat (de vervangingsratio) en inspanning (het bij-
dragepercentage). Deze indicator houdt evenwel geen rekening met het loonpro-
fiel, de levensverwachting, de pensioenleeftijd en de lengte van de bijdrage-
geschiedenis. Met loonprofiel bedoelen we de verdeling van de loonmassa over de 
loopbaan: iemand die aan het begin van zijn loopbaan een lager dan gemiddeld 
inkomen verdient en aan het einde van zijn loopbaan een hoger dan gemiddeld 
inkomen verdient, heeft een oplopend loonprofiel. De levensverwachting is 
belangrijk omdat het de uitkeringsperiode bepaalt: hoe langer je uitkeringen 
geniet, hoe hoger het individuele rendement van het wettelijke pensioen, gegeven 
de vervangingsratio en het bijdragepercentage. De lengte van de bijdrageperiode 
is uiteraard ook van belang, aangezien zogenaamde gelijkgestelde perioden wel 
worden meegenomen in de berekening van de pensioenuitkering, hoewel er geen 
effectieve bijdragen plaatsvinden. Zodoende leidt een kortere bijdrageperiode, 
ceteris paribus, tot een hoger rendement.  
                                                 
27  Het bijdragepercentage voor het AOW-pensioen in Nederland is 17,9% berekend op een maxi-
maal bedrag van 30 631 euro in 2006. Over de inkomsten boven dit bedrag hoeft geen premie 
betaald te worden (cf. http://www.belastingsdienst.nl). Het gemiddeld brutoloon in Neder-
land was 39 700 euro voor 2006 (OESO, 2009, p. 153). Dat betekent dat het bijdragepercentage 
voor AOW voor een laag inkomen (0,5 gemiddeld inkomen) gelijk is aan 17,9%. Voor een 
gemiddeld en hoog inkomen wordt dit respectievelijk 13,81% en 9,21%. Dat betekent dat het 
bijdragepercentage voor de tweede pijler voor een gemiddeld inkomen gelijk is aan de totale 
bijdragevoet van 31,10% (OESO, 2009, p. 137) min 13,81% AOW-premie, wat een bijdragevoet 
van 17,29% oplevert. Dit levert een ruwe rendementsindicator van 3,36 op (voorlaatste kolom 
tabel 2.6). Ervan uitgaande dat het rendement op de tweede pijler onafhankelijk is van de inko-
mensgroep, kunnen we met dit cijfer en de brutovervangingsratio’s voor de tweede pijler 
(OESO, 2009, p. 119) de bijdragepercentages voor de tweede pijler voor de lage en hoge inko-
mens berekenen. 
 Tabel 2.7 Een blik op pensioenrendement aan de hand van het individueel pensioenvermogen - mannen 
  Individueel pensioenvermogen 
(veelvoud van brutojaarloon) 
(2)/(1) (3)/(1) (4)/(1) 
 (1) (2) (3) (4)    
 Bijdragen 
(% brutoloon) 
50% 
 gemiddeld loon 
100%  
gemiddeld loon 
150%  
gemiddeld loon 
   
België 16,4 8,9 6,4 5,0 0,54 0,39 0,30 
Duitsland 19,5 7,2 7,2 7,1 0,37 0,37 0,36 
Frankrijk 24,0 10,8 9,3 8,5 0,45 0,39 0,35 
Italië 32,7 10,0 10,0 9,9 0,31 0,31 0,30 
Nederland 31,1 17,2 16,3 16,0 0,55 0,52 0,51 
US 12,4 7,2 5,5 4,9 0,58 0,44 0,40 
OESO 21,0 11,4 9,3 8,5 0,54 0,44 0,40 
Bron: OESO, 2009; eigen berekeningen 
Tabel 2.8 Een blik op pensioenrendement aan de hand van het individueel pensioenvermogen - vrouwen 
  Individueel pensioenvermogen 
(veelvoud van brutojaarloon) 
(2)/(1) (3)/(1) (4)/(1) 
 (1) (2) (3) (4) 
 Bijdragen 
(% brutoloon) 
50% 
 gemiddeld loon 
100%  
gemiddeld loon 
150%  
gemiddeld loon 
België 16,4 10,3 7,5 5,8 0,63 0,46 0,35 
Duitsland 19,5 8,5 8,5 8,4 0,44 0,44 0,43 
Frankrijk 24,0 12,5 10,8 9,8 0,52 0,45 0,41 
Italië 32,7 10,7 10,7 10,7 0,33 0,33 0,33 
Nederland 31,1 20,1 19,1 18,7 0,65 0,61 0,60 
US 12,4 8,3 6,4 5,7 0,67 0,52 0,46 
OESO 21,0 13,4 10,9 9,9 0,64 0,52 0,47 
Bron: OESO, 2009; eigen berekeningen 
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Een indicator die wel rekening houdt met het belang van levensverwachting en 
pensioenleeftijd is het zogenaamde ‘individuele pensioenvermogen’. Deze toont 
de geactualiseerde waarde van de individuele pensioenstromen tijdens de volle-
dige duur van pensionering. In tegenstelling tot de vervangingsratio, die een 
‘snapshot’ biedt van de situatie onmiddellijk na pensionering, houdt de indicator 
voor het individuele pensioenvermogen ook rekening met de indexatie van pen-
sioenen gedurende pensionering. De actualisatie gebeurt aan een discontovoet van 
2%. We doen dezelfde oefening als in tabel 2.5, maar ditmaal gebruik makend van 
het ‘individueel pensioenvermogen’ (zie tabellen 2.7 en 2.8). 
De OESO maakt een onderscheid tussen het individueel pensioenvermogen 
voor mannen en voor vrouwen, aangezien vrouwen een hogere gemiddelde 
levensverwachting hebben dan mannen, wat leidt tot een hoger individueel pen-
sioenvermogen voor vrouwen dan voor mannen. Het beeld van voorheen blijft 
echter grotendeels gehandhaafd. Zo valt het op dat het rendement van de bijdra-
gen in het wettelijk stelsel in de Verenigde Staten gunstiger is dan in België voor 
elke inkomensgroep. Het rendement voor de hogere inkomensgroep in België is 
de laagste van de beschouwde landen (na Italië). Deze inkomensgroep dreigt in 
België volledig gedissocieerd te worden van het wettelijk pensioenstelsel. 
4.3 Een derde blik op het pensioenrendement: het interne rendement 
In tabel 2.9 gaan we over tot een eenvoudige berekening van het daadwerkelijke 
interne rendement van de wettelijke pensioenregelingen in de beschouwde landen 
voor lage, gemiddelde en hoge inkomens. De cijfers werden berekend op basis van 
een werknemer met volledige loopbaan beginnende in 2006 en gaande tot de 
wettelijke pensioenleeftijd in het specifieke land. De gemiddelde levensverwach-
ting aan 65 jaar in het respectieve land (in het jaar 2007) werd gebruikt om de 
gemiddelde pensioentermijn te berekenen. Deze gegevens werden bekomen uit de 
landfiches in het rapport ‘Pensions at a glance 2009’ van de OESO (zie bijlage 2). 
Verder werd een jaarlijkse reële loongroei verondersteld van 2%, wat zich even-
eens vertaald in een jaarlijkse indexatie van het reële pensioen van 2%. Het bijdra-
gepercentage werd constant gehouden gedurende de loopbaan. Het zijn de bijdra-
gepercentages gehanteerd in vorige tabellen, voor België is dat 16,4%. Uiteraard 
zal in een context van vergrijzing de bijdragevoet dienen opgetrokken te worden 
om het evenwicht tussen bijdragen en uitkeringen te bewaren (bij een ongewij-
zigde arbeidsmarktparticipatie). Deze cijfers dienen dan ook niet geïnterpreteerd 
te worden als rendementen voor de toekomst. Voor een gemiddeld inkomen in 
België levert dit een gemiddeld rendement op van 2,22%. Voor de lage inkomens 
is dit 3,23% en voor de hoge inkomens 1,40%. 
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Tabel 2.9 Jaarlijkse reële interne rendementen van de wettelijke pensioenstelsels in enkele 
OESO-landen,28 in % 
 Lage inkomens Gemiddelde inkomens Hoge inkomens 
België 3,23 2,22 1,40 
Duitsland 1,25 1,25 1,22 
Frankrijk 3,31 2,87 2,57 
Italië 1,35 1,35 1,35 
US 3,14 2,32 1,92 
Nederland    
AOW 2,53 1,12 1,13 
Tweede pijler 2,51 2,51 2,51 
Totaal 2,52 1,97 2,14 
* Berekening voor een werknemer met volledige loopbaan begonnen in het jaar 2006 op twintig-
jarige leeftijd en gaande tot de wettelijke pensioenleeftijd, gebaseerd op de prospectieve bruto-
vervangingsratio’s van de OESO. Gegevens voor de levensverwachting aan 65 jaar en de 
wettelijke pensioenleeftijd werden bekomen uit OESO (2009) en nationale bronnen. Er werd 
een jaarlijkse reële loongroei van 2% verondersteld. Ook de pensioenen worden jaarlijks met 
2% geïndexeerd. 
Bron: Eigen berekening 
De cijfers in tabel 2.9 worden echter vertekend door tal van pensioenrechten waar 
geen pensioenbijdragen tegenover staan. Een groot aantal mensen hebben immers 
geen volledige loopbaan bij pensionering. Sommigen ontvangen overigens een 
bepaalde pensioenuitkering voor de inactieve perioden door middel van de zoge-
naamde ‘gelijkgestelde perioden’. Sommige mensen gaan daarenboven aanzienlijk 
vroeger met pensioen dan anderen, en de effectieve pensioenleeftijd ligt in de 
meeste landen lager dan de wettelijke pensioenleeftijd. Ook heeft uiteraard niet 
iedereen dezelfde levensverwachting; lage inkomens hebben doorgaans een lagere 
levensverwachting dan hoge inkomens. Verschillen in loopbaanstructuur, pen-
sioenleeftijd en levensverwachting beïnvloeden uiteraard het rendement.29 
5. Rendement en risico in private pensioenregelingen 
5.1 Rendementen van pensioenfondsen 
De voorgaande sectie leverde ons een beeld op de rendementen in de wettelijke 
pensioenstelsels in enkele belangrijke OESO-landen gebaseerd op OESO-gege-
                                                 
28 Daarbij dient opgemerkt te worden dat landen als Duitsland, Nederland en de Verenigde Sta-
ten de wettelijke pensioenleefijd reeds hebben verhoogd tot 67 jaar met het oog op de vergrij-
zing. Dit zorgt, ceteris paribus, uiteraard voor een lager rendement dan in landen als België en 
Italië waar de wettelijke pensioenleeftijd nog steeds op 65 jaar staat. 
29  Via de ‘Pension calculator’ van de OESO op http://www.oeso.org kan je op basis van de speci-
fieke kenmerken van loopbaanstructuur, pensioenleeftijd, … de verwachte vervangingsratio 
berekenen voor elk OESO-land. 
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vens. De komende secties gaan in op de rendementen en risico’s van private pen-
sioenregelingen teneinde te onderzoeken of de rendementen op de wettelijke pen-
sioenen inderdaad lager zijn dan deze op de tweede en derde pijler. Vaak wordt 
hierbij verwezen naar de hoge gemiddelde jaarlijkse rendementen over langere 
perioden van bepaalde aandelenindices. Deze geven de rendementen weer op risi-
cokapitaal en worden vaak gehanteerd als voorbeeld van de potentiële pensioen-
rendementen die via kapitalisatie haalbaar zouden zijn. Tabel 2.10 toont de reële 
rendementen op aandelen in het Verenigd Koninkrijk en de Verenigde Staten 
gedurende verschillende perioden sinds 1872. De aandelenmarkten van beide lan-
den zijn de meest ontwikkelde aandelenmarkten van de wereld. We merken dat 
sinds de Tweede Wereldoorlog inderdaad opmerkelijk hoge rendementen werden 
behaald op deze markten. Deze rendementen gingen evenwel gepaard met een 
hoge volatiliteit, zoals weergegeven door de standaarddeviatie.30 De periode 2001-
2007 leverde echter aanzienlijk zwakkere rendementen (ongeveer de helft van de 
gemiddelde rendementen in de tweede helft van de twintigste eeuw), hoewel de 
volatiliteit in het Verenigd Koninkrijk hoog bleef en in de Verenigde Staten zelfs 
toenam. Investeerders realiseerden dus gemiddeld minder rendement op hun 
beleggingen voor dezelfde mate aan risico.  
Marktrendementen geven echter een vertekend beeld van de capaciteit van pri-
vate pensioenregelingen om hogere rendementen af te leveren dan wettelijke pen-
sioenregelingen. Ten eerste zegt het rendement op individuele activaklassen (zoals 
aandelen, obligaties, vastgoed, …) weinig over de gerealiseerde portfoliorende-
menten over dezelfde periode. Portfoliorendementen zijn de rendementen die 
behaald worden door te beleggen in een waaier van verschillende activa (een 
‘portefeuille’ of ‘portfolio’ in financieel jargon). Afhankelijk van de samenstelling 
van deze portfolio zal het portfoliorendement in meer of mindere mate afwijken 
van de rendementen op individuele activaklassen zoals weergegeven door markt-
indices. Uiteraard kan een portfolio zodanig opgesteld worden dat het een 
bepaalde index volgt, in dat geval zal het portfoliorendement uiteraard identiek 
zijn aan het rendement van deze specifieke index (bijvoorbeeld S&P500). 
Ten tweede zijn marktrendementen niet noodzakelijk de rendementen die pen-
sioeninstellingen realiseren. Zogenaamde ‘agency costs’ kunnen leiden tot syste-
matische ondermaatse prestatie van pensioeninstellingen. Voorbeelden van 
‘agency costs’ zijn ‘herding behaviour’ en ‘window dressing’. Een voorbeeld van 
het eerste zijn pensioenfondsbeheerders die ervoor kiezen de benchmark-index te 
volgen om zo geen kortzichtige klanten te verliezen bij tegenvallende (korte-ter-
                                                 
30  De standaarddeviatie is een statistische spreidingsmaat, die de mate van spreiding van obser-
vaties (in dit geval jaarlijkse rendementen) rond het gemiddelde weergeeft. Zodoende kan het 
als een risicomaatstaf opgevat worden. In een normale verdeling geeft de standaarddeviatie 
weer dat 95% van de observaties zich bevinden in een afstand tot het gemiddelde van 1,96 
maal de standaarddeviatie. Rendementen op financiële markten zijn echter in het algemeen 
niet verdeeld volgens de normale verdeling, zodanig dat deze interpretatie van de spreiding 
niet volledig correct is. Niettemin gebruikt men in de praktijk de formule ‘gemiddelde plus of 
min 2 maal de standaarddeviatie’ als eenvoudige vuistregel. 
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mijn) rendementen. Op die manier worden er beheerskosten gemaakt hoewel het 
‘actieve beheer’ geen meerwaarde creëert ten opzichte van de ‘passieve’ strategie 
van index funds. Een voorbeeld van ‘window dressing’ zijn pensioenfondsbe-
heerders die financiële effecten verkopen, dewelke in een bepaald jaar slecht heb-
ben gepresteerd en niet populair zijn bij de klanten, net voor het opstellen van het 
jaarverslag. Zodoende pogen zij de samenstelling van hun portfolio op te smuk-
ken met meer ‘populaire’ effecten in de ogen van de klant. Ook de belonings-
structuur voor pensioenfondsbeheerders en het regelgevende kader kunnen een 
invloed in dezelfde zin uitoefenen op de prestaties van pensioeninstellingen.31 
Tabel 2.10 Reële totale rendementen op aandelen in het Verenigd Koninkrijk en de Verenigde 
Staten over de lange termijn, 1872-2007, in % 
 Periode Verenigd Koninkrijk Verenigde Staten 
 Gemiddelde Standaarddeviatie Gemiddelde Standaarddeviatie 
1872-1889 5,3 5,2 7,0 13,0 
1890-1914 2,0 6,1 6,7 15,6 
1915-1918 1,2 8,0 10,0 14,9 
1919-1939 4,7 14,5 10,4 26,9 
1940-1945 5,4 24,2 15,1 15,9 
1946-1971 13,3 15,5 11,6 13,4 
1972-2000 14,8 24,4 13,8 15,6 
2001-2007 6,1 16,5 7,2 19,6 
Bron: Goetzmann, Li & Rouwenhorst, 2001; Bebczuk & Musalem, 2009 
Om een beeld te krijgen op de portfoliorendementen dienen we zicht te krijgen op 
de samenstelling en opbouw van een typisch pensioenfonds in een bepaald land. 
De beleggingscategorieën van pensioenfondsen naar land van herkomst werden 
reeds weergegeven in figuur 2.6 (p. 42). Op basis van gelijkaardige gegevens schat 
Davis (2002) de jaarlijkse reële rendementen voor pensioenfondsportfolio’s in 
enkele OESO-landen voor de periode 1970-1995. Aanvullend wordt het rendement 
van een hypothetische portfolio berekend, dat 50% in binnenlandse aandelen en 
50% in binnenlandse obligaties belegd. Met uitzondering van het Verenigd 
Koninkrijk, de Verenigde Staten en Canada houdt dit een aanzienlijke verhoging 
van de fractie ‘aandelen’ in de portfolio in. Davis (2002) rapporteert een gemid-
deld rendement voor deze pensioenfondsportfolio’s van 1970 tot 1995 van 4,4% en 
een standaarddeviatie van 9,6% (zie tabel 2.11). Deze rendementen zijn totale ren-
dementen, dat wil zeggen dat zowel dividenden, intresten als al dan niet gereali-
seerde meer- en minwaarden van de activa werden meegerekend. Deze cijfers her-
bekeken voor de periode 1995-2009 met inbegrip van twee historische beurscrisis-
sen laat zich aandienen als weinig rooskleurig (lager rendement en hogere volatili-
teit).  
                                                 
31  Voor meer hierover zie bijvoorbeeld Lakonishok, Shleifer & Vishny, 1992. 
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Tabel 2.11 Geschatte gemiddelde jaarlijkse reële (totale) rendementen, standaarddeviaties voor 
effectieve en een hypothetische pensioenfondsportfolio, 1970-1995, in % 
 Effectieve portfolio’s Hypothetische portfolio, 50-50 
tussen binnenlandse aandelen  
en obligaties 
 Gemiddelde Standaard- 
deviatie 
Gemiddelde Standaard- 
deviatie 
Australië 1,8 11,4 3,5 17,5 
Canada 4,8 10,0 4,0 12,1 
Denemarken 4,9 11,0 6,1 19,0 
Duitsland 6,0 5,9 6,4 17,7 
Japan 4,4 10,2 6,1 16,9 
Nederland 4,6 6,0 5,5 18,3 
Zweden 2,1 13,2 8,0 20,1 
Zwitserland 1,8 7,7 2,4 18,1 
UK 5,9 12,8 4,7 15,4 
US 4,5 11,8 4,4 13,3 
OESO-10 Gemiddelde 4,4 9,6 6,3 15,7 
Bron: Davis, 2002 
Ook D’Addio, Seisdedos en Whitehouse (2009) berekenen hypothetische pensioen-
fondsrendementen voor verschillende portfoliotypes: een ‘defensief’ fonds (25% 
aandelen, 75% obligaties), een ‘neutraal’ fonds (50% aandelen, 50% obligaties) en 
een ‘dynamisch’ fonds (75% aandelen, 25% obligaties). Zoals de financiële theorie 
voorspelt ligt het rendement van een dynamisch fonds hoger dan het rendement 
van een defensief fonds als gevolg van het hogere gemiddelde rendement op aan-
delen in vergelijking met obligaties. Een neutraal pensioenfonds zou gemiddeld 
een jaarlijks rendement van 7% behaald hebben, tegenover 6,2% voor een defensief 
fonds en 7,7% voor een dynamisch fonds (zie tabel 2.12).  
In het kader van een samenwerkingsverband tussen de OESO, de Wereldbank 
en enkele private instellingen32 met als doelstelling het bestuderen en vergelijken 
van de performantie van private pensioenfondsen in verschillende OESO- en niet-
OESO-landen werd door Tapia (2009) een initiële raming opgesteld van de ren-
dementen van private pensioenfondsen in OESO-landen met een belangrijke pri-
vate pensioenfondssector. De weergegeven rendementen (zie tabel 2.13) hebben 
betrekking op een periode van 15 à 17 jaar, afhankelijk van wanneer de eerste data 
beschikbaar waren. De beschouwde periode loopt tot eind 2005. Er worden gemid-
delde jaarlijkse rendementen weergegeven voor de volledige periode en voor drie 
subperioden (van begin reeks tot eind 1995, van begin 1996 tot eind 2000 en van 
begin 2001 tot eind 2005).  
                                                 
32 ING Groep NV, de Nederlandse Vereniging van Bedrijfstakpensioenfondsen (BV) en Banco 
Bilbao Viscaya Argentaria (BBVA). 
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Tabel 2.12 Geschatte gemiddelde jaarlijkse reële (totale) rendementen volgens portfoliotype, tot 
eind 2006, in % 
Portfolio Obligaties Defensief Neutraal Dynamisch Aandelen 
Aandelen 0 25 50 75 100 
Obligaties 100 75 50 25 0 
Canada 6,8 7,7 8,3 8,9 9,2 
Frankrijk 4,7 6,3 7,6 8,8 9,7 
Duitsland 6,2 8,0 9,6 11,0 12,1 
Italië 6,6 6,5 6,2 5,5 4,4 
Japan 4,6 5,1 5,3 5,3 5,0 
Zweden 6,6 8,8 10,6 12,0 13,0 
UK 5,9 7,2 8,3 9,3 10,0 
US 5,0 6,5 7,8 8,9 10,0 
Gemiddeld 5,4 6,2 7,0 7,7 8,2 
Rendementen werden berekend op basis van historische rendementen van de respectieve nationale 
Datastream-indices voor aandelen en overheidsobligaties, deze dekken verschillende perioden 
beginnende tussen 1980 en 1989 tot en met eind 2006. 
Bron: D’Addio, Seisdedos & Whitehouse, 2009 
Merk op dat het hier gaat om wèrkelijke rendementen van pensioenfondsen in 
tegenstelling tot de gesimuleerde rendementen van Davis (2002) en D’Addio et al. 
(2009). Het gemiddelde rendement fluctueert van 3,4% (Japan) tot 8,9% (Austra-
lië), met een rekenkundig gemiddelde van 6,6%. Opvallend is dat in de laatste 
subperiode (2001-2005) de gemiddelde rendementen drastisch lager zijn dan in de 
twee voorgaande perioden, terwijl de standaarddeviatie quasi is verdubbeld. 
Nochtans betreft het een periode van beurshausse, na de beurscrisis van begin 
jaren 2000. Naast de standaarddeviatie wordt ook de ‘range’ weergegeven. De 
‘range’ is ook een spreidingsmaatstaf, die wordt bepaald door het verschil tussen 
de maximaal geobserveerde waarde van een variabele en de minimaal geobser-
veerde waarde. We merken dat de range over de volledige periode aanzienlijk 
hoog is, wat duidt op een groot verschil tussen het maximaal en minimaal gereali-
seerde rendement over de periode. Het (ongewogen) gemiddelde minimale jaar-
lijkse rendement in de beschouwde landen was -10% tegenover een (ongewogen) 
gemiddeld maximaal jaarlijks rendement van +19,2%.33 Deze grote verschillen 
wijzen op een aanzienlijke mate aan risico op de beleggingen van pensioenfond-
sen.  
                                                 
33  De hier weergegeven ‘range’ verwijst naar minimale en maximale rendementen van de pen-
sioenfondssector als geheel en niet naar rendementen van individuele pensioenfondsen. 
 Tabel 2.13 Gemiddelde jaarlijkse reële (totale) rendementen van pensioenfondsen, sinds oprichting, in % 
  Volledige periode T.e.m. 31/12/1995 01/01/1996-31/12/2000 01/01/2001-31/12/2005 
 Data 
sinds … 
Standaard-
deviatie 
Gemiddeld 
rendement 
Range Minimum Maximum Standaard-
deviatie 
Gemiddeld 
rendement 
Standaard-
deviatie 
Gemiddeld 
rendement 
Standaard-
deviatie 
Gemiddeld 
rendement 
Canada 1990 3,2 6,1 8,6 1,9 10,5 3,1 6,0 1,5 9,1 1,7 3,3 
US (DB) 1988 9,6 7,1 31,7 -11,0 20,6 9,0 8,9 7,0 10,3 13,9 1,5 
US (DC) 1988 8,7 6,1 29,2 -11,6 17,6 5,5 7,7 9,2 9,6 13,1 0,7 
Nederland 1986 8,2 6,0 30,2 -11,5 18,6 7,4 6,2 5,7 10,1 10,9 1,7 
Zweden 1990 9,7 6,2 32,1 -12,8 19,3 8,4 3,9 5,8 14,6 10,4 1,0 
UK 1982 12,5 8,7 44,2 -18,1 26,1 12,4 11,0 7,4 9,5 16,5 1,9 
Australië 1990 5,7 8,9 23,8 -4,9 18,9 1,4 9,9 4,3 11,9 8,4 4,9 
Japan 1990 8,9 3,4 34,0 -12,2 21,8 4,3 2,9 8,4 2,4 13,9 4,8 
Rekenkundig 
gemiddelde 
 8,3 6,6 29,2 -10,0 19,2 6,4 7,1 6,2 9,7 11,1 2,5 
Bron: Tapia, 2009 
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5.2 Volatiliteit in vervangingsratio’s 
D’Addio et al. (2009) simuleren op basis van historische rendementen een verde-
ling van toekomstige jaarlijkse rendementen over een tijdshorizon van 45 jaar.34 
Deze verdeling wordt weergegeven in het bovenste deel van tabel 2.14. Aan de 
hand van deze verdeling van rendementen kan dan een verdeling van vervan-
gingsratio’s worden bepaald voor een typische vastebijdrageregeling. Hiervoor 
wordt een jaarlijkse bijdrageratio van 10% van het loon verondersteld gedurende 
een periode van 40 jaar. De cijfers geven aan dat er een kans van 10% bestaat dat 
een vervangingsratio van minder dan 55% wordt bereikt. Daartegenover staat een 
kans van 10% op een vervangingsratio van ongeveer 139% of meer.35 Het risico 
vervat in pensioensparen is dus wel degelijk aanzienlijk in tegenstelling tot wat 
vaak wordt beweerd, namelijk dat pensioensparen omwille van de lange spaarter-
mijn relatief weinig risico inhoudt. 
Tabel 2.14 Verdeling van gesimuleerde toekomstige rendementen voor een vastebijdrageregeling 
(neutrale portfolio), in % 
 Percentielen 
 10 20 30 40 50 60 70 80 90 
Marktopbrengsten         
Rendement 5,5 6,1 6,6 7,0 7,3 7,7 8,0 8,5 9,0 
Vervangingsratio 54,8 63,7 72,3 80,2 86,9 96,7 104,9 120,4 138,6 
Herschaald          
Rendement 3,2 3,8 4,3 4,7 5,0 5,4 5,7 6,2 6,7 
Vervangingsratio 32,2 36,8 41,2 45,2 48,6 53,5 57,6 65,3 74,2 
* Er wordt een jaarlijkse bijdrageratio van 10% van het loon verondersteld gedurende een 
periode van veertig jaar. 
Bron: D’Addio, Seisdedos & Whitehouse, 2009 
De auteurs achten het bovendien noodzakelijk de geschatte marktopbrengsten 
naar beneden te corrigeren omwille van administratiekosten en ‘agency costs’ (zie 
supra, p. 56). Een herschaling met 2,3 procentpunten wordt door de auteurs als 
redelijk beschouwd. Deze oefening wordt weergegeven in het onderste deel van 
                                                 
34 De simulatie gebeurt als volgt. Eerst wordt op basis van de historische rendementen een 
‘model’ geschat voor het onderliggende proces dat de rendementen drijft. De ‘residuen’ van dit 
proces worden vervolgens via de ‘bootstrap’-techniek toegevoegd aan de aldus bekomen coëf-
ficiënten. Zodoende worden 10 000 mogelijke paden voor het rendementsproces gesimuleerd 
over een periode van 45 jaar. Al deze simulaties leveren uiteindelijk een verdeling op voor de 
toekomstige rendementen. 
35 Het betreft hier brutovervangingsratio’s. Merk echter op dat het verschil tussen bruto- en netto-
vervangingsratio’s in een overwegend privaat pensioenstelsel, ceteris paribus kleiner is dan in 
een wettelijke pensioenregeling, aangezien de socialezekerheidsbijdragen voor het wettelijk 
pensioen geen deel uitmaken van het nettoloon, maar vrijwillige bijdragen voor de private pen-
sioenregelingen wèl. 
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tabel 2.14. De spreiding van de rendementen en vervangingsratio’s blijft dezelfde, 
maar de hoogte van de overeenkomstige vervangingsratio’s ligt drastisch lager 
dan ingeval van marktopbrengsten. De mediaan vervangingsratio is nu nog 
slechts 48,6%, dat wil zeggen dat er 50% kans bestaat dat de vervangingsratio 
lager uitvalt dan 48,6%. Er is nu nog slechts 20% kans om een vervangingsratio 
groter dan 65% te bereiken. De vervangingsratio ligt in 90% van de gevallen tus-
sen 32% en 74%. Dit risico wordt in een vastebijdrageregeling volledig door de 
toekomstige gepensioneerde gedragen. 
Dezelfde oefening kan eveneens uitgevoerd worden voor vasteprestatieregelin-
gen. De veranderlijke variabele is in dit niet geval niet de vervangingsratio (want 
die ligt per definitie vast in een vasteprestatieregeling), maar de bijdrageratio. Zo 
kan men voor de verschillende decielen van rendementen de bijdragevoet bereke-
nen nodig voor het bereiken van de mediaan- vervangingsratio (86,9%). De bijdra-
gevoet voor het mediaanrendement is in dit voorbeeld dus 10%. Dit resulteert in 
een aanzienlijke variatie in benodigde bijdragen (Whitehouse, D’Addio & Reilly, 
2009).  
De variabiliteit in nettovervangingsratio’s kan lager zijn dan deze in brutover-
vangingsratio’s afhankelijk van de progressiviteit van het belastingstelsel. Immers, 
in een progressief belastingstelsel worden hogere pensioeninkomens als gevolg 
van hogere rendementen relatief zwaarder belast dan lagere pensioeninkomens 
als gevolg van lagere rendementen. 
Dat pensioenkapitalisatie gepaard gaat met aanzienlijke risico’s wordt eveneens 
aangetoond door Burtless (2000, 2003 & 2008). Burtless berekent hypothetische 
vervangingsratio’s voor een werknemer met een loopbaan van 40 jaar (van 22 tot 
62 jaar), die een jaarlijkse bijdrage levert van 4% van zijn brutoloon in een indivi-
duele pensioenregeling (derde pijler). Aan 62-jarige leeftijd wordt het aldus opge-
bouwde pensioenkapitaal omgezet in een lijfrente. Verondersteld wordt dat de 
pensioenregeling enkel belegd in aandelen (er wordt gebruik gemaakt van de ren-
dementen van de ‘Standard and Poor’s composite stock index’ sinds 1872). Vervol-
gens wordt als eerste de vervangingsratio berekend voor een hypothetische werk-
nemer die begin 1872 de arbeidsmarkt betreedt aan 22 jaar, een volledige 40-jarige 
loopbaan kent en op pensioen gaat eind 1911. Dit levert een vervangingsratio op 
van 28% (zie figuur 2.9). Deze oefening wordt herhaald voor 98 hypothetische 
werknemers die allen in opeenvolgende jaren de arbeidsmarkt betreden, 40 jaar 
werken en aan 62 met pensioen gaan. Allen hebben hetzelfde loonprofiel en het 
gemiddelde loon wordt verondersteld te groeien met 1,5% per jaar. Het enige ver-
schil tussen deze 98 hypothetische werknemers ligt dus in de verschillende rende-
menten die ze realiseren op hun bijdragen ten gevolge van verschillen in rende-
menten op de aandelenmarkten in elke periode. We krijgen zo een reeks van 
98 vervangingsratio’s, die ons een beeld geven van het investeringsrisico gepaard 
met pensioensparen (zie figuur 2.9). De laagste vervangingsratio is 12% (1920), de 
hoogste is 89% (1999). De gemiddelde vervangingsratio is 40%. 
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* De vervangingsratio drukt de waarde van de theoretische annuïteit uit in termen van het 
gemiddelde reële inkomen tussen 54 en 58 jaar (‘piek’-inkomen). 
Bron: Burtless, 2008 
Figuur 2.9 Vervangingsratio voor een werknemer met een pensioenbijdrage van 4% van zijn 
jaarsalaris gedurende 40 jaar en met belegging uitsluitend in aandelen 
Negentig procent van de gesimuleerde vervangingsratio’s had een waarde tussen 
16% en 75%. De waarde eind 2006 was 50%. In de zes jaren die overeenkomen met 
de periode 1968-1974 zouden vervangingsratio’s gedaald zijn met 51 procentpun-
ten van 83% tot 32% (zie tabel 2.15). En in de zes jaren die overeenkomen met de 
periode 1993 tot 1999 zouden vervangingsratio’s gestegen zijn met 51 procentpun-
ten van 38% tot 89% (zie tabel 2.15). Beleggen via de aandelenmarkten resulteert 
bijgevolg in aanzienlijke variatie in de vervangingsratio’s, zodanig dat het pen-
sioeninkomen via dergelijke pensioenspaarformules grotendeels onvoorspelbaar 
is. Het risico dat vervangingsratio’s van jaar op jaar aanzienlijk kunnen verschillen 
conflicteert met een eis tot pensioenzekerheid. De recentste financiële crisis maakt 
dit gevaar nog maar eens duidelijk: in de tien maanden voorafgaand aan oktober 
2008 daalde deze hypothetische vervangingsratio met 21 procentpunten van 45% 
tot 24% (Burtless, 2008; zie tabel 2.15). 
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Tabel 2.15 Vervangingsratio bij verschillende beleggingsvormen voor enkele geselecteerde jaren, 
1968-2008, in % 
 100% aandelen 50% aandelen 
50% obligaties 
100% obligaties 
1968 83 30 11 
1974 32 18 11 
1993 38 30 23 
1999 89 50 25 
2002 36 32 25 
2007 45 34 23 
2008 24 25 21 
* De vervangingsratio drukt de waarde van de theoretische annuïteit uit in termen van het 
gemiddelde reële inkomen tussen 54 en 58 jaar (‘piek’-inkomen). 
Bron: Burtless, 2008 
Dit risico kan verminderd worden door (deels) in minder risicovolle activa te 
beleggen, zoals in (overheids)obligaties. Figuur 2.10 herneemt het beeld van 
figuur 2.9 aangevuld met de vervangingsratio voor een portefeuille bestaande uit 
50% aandelen en 50% overheidsobligaties en voor een portefeuille uitsluitend 
bestaande uit overheidsobligaties.36 We merken dat deze beleggingsstrategieën 
resulteren in minder volatiele vervangingsratio’s, maar wel ten koste van een 
gemiddeld lagere vervangingsratio. De gemiddelde vervangingsratio voor het 
50/50-scenario is 24% en voor het scenario met uitsluitend overheidsobligaties is 
dit nog slechts 14%, in tegenstelling tot de gemiddelde vervangingsratio van 40% 
in geval van 100% aandelen. Burtless (2008) stelt dan ook dat ‘in many years, 
workers who adopted the low-risk investment strategy obtained a much lower 
rate of return on their individual account savings than they did on their social 
security contributions’ (ibidem, p. 7). 
                                                 
36  US Treasury bonds met een looptijd van minstens tien jaar. 
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* De vervangingsratio drukt de waarde van de theoretische annuïteit uit in termen van het 
gemiddelde reële inkomen tussen 54 en 58 jaar (‘piek’-inkomen). 
Bron: Burtless, 2008 
Figuur 2.10 Vervangingsratio voor een werknemer met een pensioenbijdrage van 4% van zijn 
jaarsalaris gedurende 40 jaar voor verschillende soorten beleggingen 
6. Administratiekosten in private pensioenregelingen: internatio-
nale vergelijking 
Teneinde een indicatief beeld te krijgen van de hoogte van de administratiekosten 
in een typische private pensioenregeling beschouwen we in deze sectie enkele 
internationale cijfers komende van de OESO en IOPS. 
6.1 OESO 
We beginnen in figuur 2.11 met enkele boekhoudkundige cijfers voor de admini-
stratiekosten van pensioenfondsen in enkele OESO-landen voor het jaar 2007. Met 
de term ‘boekhoudkundige administratiekosten’ verwijzen we naar de simpele 
optelsom van de boekhoudkundig geregistreerde administratiekosten in een 
bepaald boekjaar. Deze som wordt vervolgens uitgedrukt in termen van de in dat 
jaar ontvangen premies of de opgebouwde reserve. We merken dat landen met 
een sterk uitgebouwde tweede pijler zoals het Verenigd Koninkrijk, Australië en 
Nederland in 2007 een jaarlijkse (boekhoudkundige) administratiekost lieten 
optekenen van respectievelijk 1,2%, 1,1% en 0,6% van de opgebouwde reserve. 
Daartegenover staat IJsland dat in termen van BBP de grootste pensioenfondssec-
tor heeft (OESO, 2009, p. 61), met een administratiekost van slechts 0,2% van de 
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opgebouwde reserve. Landen met voornamelijk vastebijdrageregelingen en met 
een groot aantal relatief kleine pensioenfondsen (cf. Verenigd Koninkrijk) lijken in 
het algemeen hogere administratiekosten aan te rekenen dan landen met voorna-
melijk vasteprestatieregelingen en een klein aantal relatief grote pensioenfondsen 
(cf. Nederland, Duitsland, IJsland). De reden hiervoor kan schuilen in hoge poten-
tiële schaalvoordelen binnen pensioenfondsen (zie ook James et al., 2001). 
In figuur 2.12 beschouwen we enkel pensioensystemen met verplichte en vaste 
bijdragen (dus geen vrijwillige systemen of systemen met vaste prestaties). Dit zijn 
over het algemeen systemen met individuele rekeningen (‘individual accounts’), 
die niet worden georganiseerd door de werkgever, maar waar aansluiting bij een 
pensioenplan door de overheid verplicht gesteld is. Het gaat hier met andere 
woorden om landen met een verplichte derde pijler. Deze systemen zijn vooral 
aanwezig in Latijns Amerika en Centraal- en Oost-Europa. 
 
* Data verwijst naar het jaar 2006. 
Bron: OESO, 2009 
Figuur 2.11 Boekhoudkundige administratiekosten van pensioenfondsen in enkele OESO-landen, 
in % van de opgebouwde reserve, 2007 
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* Data verwijst naar het jaar 2006. 
Bron: Tapia & Yermo, 2008 
Figuur 2.12 Boekhoudkundige administratiekosten van verplicht gestelde ‘individual accounts’ in 
enkele OESO-landen, in % van de opgebouwde reserve, 2007 
De belangrijke verschillen in soorten administratiekosten in de beschouwde lan-
den (zie tabel 2.16) maakt dat de cijfers in figuur 2.12 niet rechtstreeks met elkaar 
vergelijkbaar zijn. Niettemin geven we ze hier weer als een eerste indicatie van de 
bedragen die een gemiddeld individu jaarlijks besteed aan administratiekosten in 
pensioensystemen met een uitgebreide derde pijler.  
Merk op dat de administratiekosten in de tweede pijler (figuur 2.11) lager lijken 
te liggen dan de administratiekosten in de derde pijler (figuur 2.12). Australië, 
Mexico en Hongarije, bijvoorbeeld, noteerden administratiekosten in de tweede 
pijler van gemiddeld respectievelijk 1,1%, 1,2% en 0,9% van de reserves (fi-
guur 2.11). In de derde pijler werden daarentegen administratiekosten vastgesteld 
van gemiddeld respectievelijk 1,3%, 1,8% en 2% van de reserves (figuur 2.12). De 
tweede pijler opereert in deze landen bijgevolg efficiënter dan de derde pijler. 
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Tabel 2.16 Kostenstructuur in enkele landen met geprivatiseerd pensioenstelsel, gemiddelden, 
2007 
 Vaste commissie  
(in US Dollars) 
Kosten op bijdragen  
(als % van het loon) 
Kosten op activa  
(% activa) 
Latijns-Amerika 
Argentinië  1,00  
Bolivië  0,50 0,22 
Colombia  1,58  
Chili 0,43 per maand 1,71  
Costa Rica  3,28  
El Salvador  1,40  
Mexico1  1,10 0,39 
Peru  1,81  
Uruguay 0,10 per maand 1,79 0,02 
Centraal- en Oost-Europa 
Bulgarije  0,25 1,00 
Estland1   1,54 
Hongarije1  0,44 0,57 
Kazachstan2   0,05 
Letland2   1,49 
Polen  0,40 0,42 
Slowakije  0,09 0,85 
OESO 
Australië 38 per jaar 0-4,50 0,7-2,53 
Zweden   0,42-1,21 
1 Data verwijst naar 2005. 
2 Data verwijst naar 2006. 
Bron: Tapia & Yermo, 2008 
Een andere OESO-studie (Whitehouse, 2001) berekent de ‘Charge Ratio’ voor 
enkele OESO-landen met verplichte aanvullende pensioensystemen. Deze maat-
staf is correcter dan de ‘boekhoudkundige’ maatstaf gehanteerd in voorgaande 
studie van Tapia en Yermo (2008). De ‘Charge Ratio’ berekent de impact op het 
uiteindelijke pensioenkapitaal van verschillende soorten administratiekosten. De 
cijfers worden weergegeven in figuur 2.13. 
Voor elk land wordt de gemiddelde ‘Charge Ratio’ weergegeven alsook de 
spreiding tussen de minimale en maximale geobserveerde waarde bij pensioen-
fondsen in het betreffende land. Zo merken we dat voor de meeste landen de 
‘Charge Ratio’ zich gemiddeld tussen de 20% en 25% bevindt. De spreiding tussen 
minimum en maximum (de ‘range’) verschilt echter in sommige gevallen aanzien-
lijk. Zo merken we dat zowel in het Verenigd Koninkrijk, Australië (derde pijler) 
en Mexico de maximaal geobserveerde ‘Charge Ratio’ de 35% benadert. Terwijl 
zowat alle geobserveerde waarden, met uitzondering van de tweede pijler in 
Australië, boven de 15% liggen. Merk op dat de landen met de hoogste gemid-
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delde administratiekosten ook de hoogste spreiding noteren (Verenigd Koninkrijk, 
Australië, Mexico). 
 
Bron: Whitehouse, 2001 
Figuur 2.13 Charge ratio voor pensioenfondsen in enkele OESO-landen 
6.2 IOPS - International Organisation of Pension Supervisors 
De pensioenregelingen die door Gomez-Hernandez en Stewart (2008) voor het 
IOPS werden onderzocht zijn zogenaamde ‘individual accounts’ (derde pijler) in 
Latijns-Amerika en Centraal- en Oost-Europa. Deze studie berekent de impact van 
administratiekosten in termen van ‘Charge Ratio’ en ‘Reduction in Yield’ (zie 
hoofdstuk 1). 
Volgende veronderstellingen werden bij deze oefening gemaakt: een loopbaan 
van veertig jaar, een jaarlijks reëel brutorendement van 5% en een jaarlijkse loon-
groei van 0%. 
De aldus bekomen ‘Charge Ratio’s’ (% vermindering van het pensioenresultaat 
omwille van administratiekosten) worden weergegeven in figuur 2.14. Aanvul-
lend wordt ook de overeenkomstige ‘Reduction in Yield’ weergegeven in 
figuur 2.15. De drie landen met de hoogste ‘Charge Ratio’, met name Turkije, Tsje-
chië en Servië, worden gekenmerkt door vrijwillige pensioenregelingen. Admini-
stratiekosten liggen dus schijnbaar hoger in vrijwillige pensioenregelingen dan in 
pensioenregelingen met verplicht gestelde deelname. Dit zou te wijten kunnen 
zijn aan lagere commerciële kosten in verplicht gestelde pensioenregelingen. Er 
moet immers minder moeite gedaan worden om mensen te overhalen aan pen-
sioensparen te doen wanneer deelname aan een pensioenspaarplan door de over-
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heid verplicht gesteld wordt.37 Het onderscheid tussen verplicht gestelde premies 
in aanvullende pensioenregelingen en socialezekerheidsbijdragen wordt dan 
uiteraard slechts een kwestie van semantiek. 
 
Bron: Gomez-Hernandez & Stewart, 2008 
Figuur 2.14 ‘Charge ratio’ (% vermindering van het pensioenresultaat omwille van administra-
tiekosten) voor landen met private pensioensystemen met vaste bijdragen, 2007 
                                                 
37 Merk op dat de overheid in dergelijk verplicht stelsel ook geen fiscaal incentief zou moeten 
geven. De ‘spaarregeling’ wordt in feite een soort ‘bijdrageverhoging’ of belasting. 
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Bron: Gomez-Hernandez & Stewart, 2008 
Figuur 2.15 ‘Reduction in Yield’ voor landen met private pensioensystemen met vaste bijdragen, 
2007 
7. Fiscale uitgaven in internationaal perspectief 
In deze sectie bekijken we internationale evidentie betreffende de budgettaire 
omvang van fiscale uitgaven voor aanvullende pensioenen in de pensioenstelsels 
van de geïndustrialiseerde landen. 
Yoo en de Serres (2004) berekenen aan de hand van de levenscyclusmethode de 
netto fiscale kost per bijdrage-eenheid (bijvoorbeeld 1 euro) voor de bijdragen in 
het jaar 2000. Deze berekening houdt rekening met het fiscale voordeel op de bij-
dragen, alsook met het fiscale voordeel dat roerende inkomsten van deze beleg-
gingen zullen genieten in de toekomst en de toekomstige fiscale ontvangsten ten 
gevolge van de belastbaarheid van de uitkeringen. Zij besluiten dat deze netto fis-
cale kost aanzienlijk varieert tussen de beschouwde landen, van 40% van de bij-
drage in Tsjechië en ongeveer 30% in Duitsland tot bijna 0% in Nieuw-Zeeland. De 
meeste landen hebben echter een netto fiscale kost van minstens 10% van de bij-
drage. Dat betekent dat de derving aan belastinginkomsten voor de overheid ten 
gevolge van het gunstige fiscaal regime voor aanvullende pensioenen over de 
levenscyclus heen overeenkomt met 10 cent voor elke euro die wordt ingelegd in 
een pensioenrekening. 
De totale budgettaire kost van de fiscale voorkeursbehandeling van aanvul-
lende pensioenen kan verkregen worden door het cijfer voor de netto fiscale kost 
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per bijdrage-eenheid te vermenigvuldigen met de totale bijdragen in het jaar 2000. 
Het Verenigd Koninkrijk, Ierland en Australië laten de hoogste budgettaire kost 
optekenen: Ierland kent een budgettaire kost ter grootte van bijna 2% van het BBP, 
het Verenigd Koninkrijk een budgettaire kost van om en bij de 1,7% van het BBP 
en in Australië is dit bijna 1,6% van het BBP. Nederland en de Verenigde Staten 
ondervinden een budgettaire kost van bijna 1,2% van het BBP. In Zweden is dit 
ongeveer 0,5% en in Japan slechts 0,2%van het BBP (zie tabel 2.17). 
Wat betreft België berekenen de auteurs een netto fiscale kost van 15% per bij-
drage-eenheid. Dat betekent een derving aan belastinginkomsten voor de over-
heid over de levenscyclus heen van 15 eurocent voor elke euro die wordt ingelegd 
in een pensioenrekening. Er wordt voor België evenwel geen cijfer voor de totale 
budgettaire kost van deze fiscale uitgave gegeven. Aangezien het ons niet duide-
lijk is welke pensioenregelingen de auteurs al dan niet beschouwen voor België, 
kunnen we de budgettaire impact van dit cijfer voor België niet zomaar achterha-
len.  
Antolin, de Serres en de la Maisonneuve (2004) berekenen op basis van de kas-
stroommethode de evolutie van de fiscale uitgaven doorheen de tijd. De netto fiscale 
uitgave in een bepaald jaar is hier dus de som van de ontvangstenverliezen op bij-
dragen in een bepaald jaar, de ontvangstenverliezen op roerende inkomsten in dat 
jaar en de fiscale inkomsten op pensioenprestaties in datzelfde jaar. Merk op dat dit 
niet dezelfde benadering is als Yoo en de Serres (2004), die de netto fiscale uitgave 
bepalen over de levenscyclus heen in plaats van op één bepaald punt in de tijd. Ze 
beschouwen zeventien OESO-landen (België ontbreekt echter). De auteurs stellen 
vast dat de netto fiscale kost negatief blijft tot ver in de toekomst (tot 2050). De 
pensionering van de babyboomgeneratie zorgt echter wel voor een verbeterde 
balans tussen fiscale ontvangsten op pensioenprestaties en fiscale uitgaven op bij-
dragen en roerende inkomsten, de balans blijft evenwel in alle landen (behalve in 
Denemarken en Zweden) negatief over de gehele periode (tot 2050). De netto fis-
cale kost wordt zelfs de eerste jaren eerst nog groter in de meeste landen tot het 
gros van de babyboomgeneratie daadwerkelijk op pensioen gaat. 
Queisser, Whitehouse en Whiteford (2007) geven voor enkele OESO-landen 
indicatieve schattingen voor fiscale uitgaven voor pensioenen gebaseerd op de 
‘OESO Social Expenditure Database’ (zie tabel 2.17). Ze waarschuwen evenwel dat 
dit geen definitieve gegevens zijn, aangezien er geen internationaal vergelijkbare 
dataset voor fiscale uitgaven bestaat. De gebruikte dataset bevat nog steeds leem-
ten als gevolg van methodologische verschillen tussen landen bij het berekenen 
van fiscale uitgaven (er bestaat vooralsnog geen consensus over de definitie van 
een ‘benchmark’ belastingstelsel). De cijfers in tabel 2.17 zijn gebaseerd op natio-
nale bronnen en werden berekend op basis van de kasstroommethode. Merk op 
dat het voornamelijk de landen zijn met omvangrijke private pensioenregelingen 
die de hoogste budgettaire lasten dragen als gevolg van fiscale uitgaven op private 
pensioenen (Verenigd Koninkrijk, Verenigde Staten, Ierland, Canada, Australië en 
Ijsland). Daartegenover staan landen met weinig omvangrijke aanvullende pen-
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sioensystemen (Frankrijk, Italië, Spanje, België). Zweden is een uitzondering. In 
landen met omvangrijke private pensioenen loopt de budgettaire kost op van 1% 
van het BBP tot bijna 2% van het BBP. Dit zijn geen verwaarloosbare cijfers.  
Tabel 2.17 Internationale vergelijking van de fiscale uitgaven voor private pensioenen in enkele 
OESO-landen, in percentage van het BBP 
 Kasstroommethode – 2003 (1) Levenscyclusmethode – 2000 (2) 
Frankrijk 0,0  
Italië 0,0  
België 0,1  
Duitsland 0,8  
Zweden 0,0 0,5 
Finland 0,1  
Noorwegen 0,7  
Ijsland 1,0  
Spanje 0,2  
UK 1,0 1,7 
Ierland 1,9 2,0 
Australië 1,8 1,6 
US 1,2 1,2 
Canada 1,7  
Japan 0,6 0,2 
Nederland  1,2 
Bron: (1) Queisser, Whitehouse & Whiteford, 2007; (2) Yoo & de Serres, 2004 
8. Transparantie, ‘misselling’, financiële ongeletterdheid en 
individuele pensioenplanning 
De website van de OESO voorziet, onder het Directoraat ‘Financial and Enterprise 
Affairs’, afdeling ‘Financial Markets, Insurance and Pensions’, een aparte titel voor 
‘Financial Education’. Financiële ‘ongeletterdheid’ en een gebrek aan vooruit-
ziendheid is een populair thema in het debat over ‘private pensioenvorming’. In 
feite zit achter deze bekommernis een lovenswaardig doel van informatiever-
strekking en bescherming van de consument, maar de vraag is of deze wel kan en 
wenst te beslissen over zijn toekomstig pensioen. 
Eind jaren ’80 kon men in Engeland voor zijn aanvullend pensioen kiezen tus-
sen drie stelsels: SERPS (publiek), bedrijfspensioenplannen (oorspronkelijk ver-
plicht, nadien kon men er vrijwillig uitstappen of ‘opting out’), en een ‘personal 
pension plan’ (PPP). De werknemer stond voor de moeilijke keuze tussen deze 
drie alternatieven en baseerde zich op het advies van de financiële instellingen, 
waarbij de bonus van de verkoper afhankelijk was van het aantal PPP’s dat hij 
verkocht. Zo verlieten duizenden hun relatief gunstige bedrijfspensioenplan, of 
traden niet toe, en kozen voor een PPP. Een eerste onderzoek leerde dat tot 90% 
van dergelijke keuze het gevolg kon zijn van ‘misselling’. Tot een miljoen mensen 
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bleken er uiteindelijk in deze situatie verzeild geraakt te zijn. 3,4 miljard Britse 
pond werd door de verzekeringsmaatschappijen uiteindelijk betaald om de zaak 
recht te trekken.  
Het verhaal begon rond 1988. De eerste studies kwamen er vier tot zes jaar later. 
Het duurde tot 2001 voor alles opgelost leek. Maar augustus 2001 vroeg de ‘Con-
sumers Association’ om de zaak te heropenen, omdat de toenmalige beurscrisis 
veel van de beloften in de PPP’s onderuit had gehaald. Want, inderdaad, de jaren 
voordien waren een meevaller geweest voor deze pensioenplannen (Sullivan, 
2005, p. 92-94).  
In feite zijn de inspanningen die de sector aanvat om de ‘financiële ongeletterd-
heid’ te bestrijden een deel van de extra kosten die een geïndividualiseerd spaar-
systeem kenmerken in vergelijking met meer collectief georganiseerde pensioen-
systemen. Maar blijkbaar is de misvatting daaromtrent groot. Zo lezen wij in de 
aanbevolen lectuur voor de opleiding voor specialisten ‘retirement planning’ in 
het Verenigd Koninkrijk het volgende: ‘The unit of retirement planning is typically 
the household; it rarely functions at the region and national scales’ (Clark, Knox-
Hayes & Strauss, 2009). Wat de burger zelf voor de moeilijke beslissingen plaatst. 
Dit sluit aan bij het groeiend succes dat men tot 2007 ook in Nederland kon obser-
veren voor individuele pensioenplanning.38 Voortbouwend op heel wat onder-
zoek omtrent ‘personal finance’ werden bijvoorbeeld in Nederland formules uit-
gewerkt die de werknemer beter moesten informeren over zijn mogelijke keuzen 
om zijn pensioenplan te optimaliseren in functie van zijn wensen omtrent het 
moment van pensionering, de risicograad of de minimum pensioenverwachting 
en bereidheid tot spaarinspanning. De individualisering in de pensioenbeslissin-
gen legde in landen als het Verenigd Koninkrijk te veel de nadruk op beleggings-
mogelijkheden in een stelsel van DC (vaste bijdragen), met uiteindelijk het risico 
bij de gepensioneerde. In Nederland werden voorstellen ontwikkeld die een indi-
vidueel DB (vaste uitkeringen) pensioenplan voorzagen (Bodie, Prast & Snippe, 
2008). 
9. De impact van de financiële crisis 
9.1 Kwetsbaarheid van het pensioenstelsel voor de financiële crisis 
Een oogopslag op het jongste ‘Pensions at a glance 2009’ leert ons dat de private 
pensioensector er helemaal niet ‘glans’-rijk voorstaat. De financiële crisis heeft 
lelijk huis gehouden in de gekapitaliseerde pensioensector. De jongeren zullen er 
het minste van gevoeld hebben, maar vooral diegenen die kort voor hun pensioen 
zijn en hun pensioen hadden opgebouwd in een vastebijdrageregeling zien zich 
geconfronteerd met aanzienlijke verliezen, die zich materialiseren wanneer zij hun 
                                                 
38  Overigens is ook in België vermogensplanning, maar dan vooral in de betekenis van een opti-
male overdracht van het vermogen naar de erfgenamen, een bloeiende sector geworden. 
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pensioenkapitaal opnemen of omzetten in annuïteiten. Ook diegenen die al gepen-
sioneerd zijn zullen sterk geraakt worden als zij hun DC-kapitaal niet voor de cri-
sis hadden omgezet in annuïteiten. Veel gunstiger zullen de gepensioneerden er 
aan toe zijn in de DB-stelsels of in repartitiestelsels (zie tabel 2.18).  
In een aantal landen zijn de gepensioneerden of de toekomstige gepensioneer-
den extra getroffen omdat er al meer dan twintig jaar (men zag blijkbaar de storm 
hangen) de ‘vaste uitkeringen’-stelsels zijn vervangen door ‘vaste bijdragen’. In de 
Verenigde Staten is tussen 1980 en 2003 het aandeel van DC-pensioenen gestegen 
van 32% naar 75%. In het Verenigd Koninkrijk daalde tussen 1988-1989 en 2002-
2003 het percentage vaste uitkeringen van 23% naar 12% voor de werknemers die 
een privaat pensioen hadden. Waar men pas recent met een ‘vaste bijdrage’-pensi-
oenstelsel was begonnen, en bijgevolg de meeste pensioenen pas veel later zullen 
moeten uitgekeerd worden, is het verlies geringer. Naarmate men reeds langer in 
een DC-pensioenregeling bijdroeg, is het verlies des te groter en de mogelijkheid 
om het te herstellen des te kleiner (OESO, 2009, p. 27). 
Tabel 2.18 Invloed van de financiële crisis naar leeftijdsgroep 
 Jongeren, 
actieven 
Personen die kort bij de 
pensionering zitten 
Gepensioneerden 
Sterk geraakt  Personen in mature 
DC-pensioenregelingen die 
zullen moeten omgezet wor-
den in annuïteiten 
Personen in DC-regelingen 
die hun pensioen niet in 
annuïteiten hadden omgezet 
Matig geraakt  Personen in mature 
DB-regelingen, publieke 
repartitiestelsels  
regelingen met deficits 
Gepensioneerden met aan-
pasbare pensioenen 
Minder geraakt Meesten Personen in pas opgestarte 
DC-regelingen 
Gepensioneerden met voor de 
crisis DC dat in annuïteiten 
was omgezet, DB en reparti-
tiestelsels 
Bron: OESO, 2009, p. 26 
9.2 Impact op de pensioenfondsen 
In figuur 2.16 zien wij hoe in 2008 het reëel rendement van de pensioenfondsen tot 
35% in het rood ging. Het verlies was het grootst in Ierland en de Verenigde Sta-
ten. Het verlies is groter naarmate de belegging in aandelen groter is. Dit verlies 
heeft onmiddellijke gevolgen voor de gepensioneerden in DC-stelsels. Bij DB-stel-
sels heeft het een negatief effect op de financieringsratio, dit is de dekkingsgraad 
van de pensioenschulden tegenover de pensioenreserve (zie glossarium onder 
‘dekkingsgraad’). In België daalde die tussen eind 2007 en eind 2008 van rond de 
130 tot 115%; maar in Nederland was de dekkingsratio van 144% begin 2008 
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gedaald tot 90-95% begin 2009. In het Verenigd Koninkrijk was het gedaald van 
een piek van 118% in juni 2007 tot 76% in februari 2009.  
Onderstaande figuur geeft de impact van de financiële crisis op de kapitalisa-
tiewaarde. Het zijn uiteraard de landen waar de pensioenfondsen het meest zijn 
uitgebouwd dat nu de impact het meest wordt gevoeld. De invloed op de dek-
kingsgraad werkt op verschillende wijzen. De dalende beurskoersen doen de 
waarde van activa dalen, vooral als die moeten gewaardeerd worden ‘marked to 
market’. Daarnaast zal de dalende rente ook de waarde doen stijgen van vastren-
tende effecten. Tegelijk wordt door de gedaalde rente de contante waarde van de 
pensioenverplichtingen groter. Dit doet de dekkingsratio tussen activa en ver-
plichtingen dalen, zodat de solvabiliteitsrichtlijnen maken dat de situatie moet 
rechtgetrokken worden. In landen als Nederland, Denemarken, Zweden, Verenigd 
Koninkrijk en Ierland daalde deze verhouding aanzienlijk. In Nederland daalde 
de waarde van de activa tegenover de verplichtingen van 140% tot 90%, in Dene-
marken van 138% tot 119%, in Zweden met 34,5% (Ageing Report, 2009, p. 87). 
Indien deze ratio een bepaalde ondergrens (105%) bereikt in Nederland, dan heeft 
het pensioenfonds een bepaalde periode om de situatie recht te trekken. De over-
heid verlengde recent tijdelijk deze periode (waarbinnen men het herstel kan aan-
tonen) van drie tot vijf jaar. Deze respijttijd is een versoepeling van de dekkings-
coëfficiënt.  
Het herstel van de opgelopen verliezen kan evenwel lang duren. Voor indivi-
duele pensioenen werd ondermeer berekend dat een daling van het kapitaal een 
periode tot tien jaar nodig heeft om hiervan te herstellen. De Europese Commissie 
berekende in zijn scenario’s voor de toekomst van de pensioenen evenwel ook de 
ingrijpende gevolgen van de dalende economische groei, die de betaalbaarheid 
van de pensioenen zal bemoeilijken, zowel in publieke als private stelsels. 
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Bron: OESO, 2009; ook geciteerd in Impavido & Tower, 2009 
Figuur 2.16 Reële opbrengst van pensioenfondsen in een aantal OESO-landen, januari-oktober 
2008 
9.3 Impact op de verzekeringssector 
Een recente IMF-studie (Impavido & Tower, 2009) illustreert dat ook de levens-
verzekeringssector in sterke mate getroffen wordt door de financiële crisis, en dat 
de gewijzigde marktomstandigheden hun basisactiviteit aanzienlijk duurder 
maakt. Vooreerst ondergaan zij, in functie van hun activaportefeuille, de koersver-
liezen op de aandelen. Hier blijkt wel dat de Europese ondernemingen minder 
zwaar getroffen zijn dan de pensioenfondsen van de ondernemingen in de 
S&P 500 (Amerikaanse bedrijven), die een meer riskante portefeuille hebben. Ook 
activa in vastgoed, of gelinkt met vastgoed, en zelfs beleggingen in bankactiva ble-
ken niet zonder risico. Aan de andere kant doet de gedaalde rente de noodzake-
lijke reserves stijgen die de tegenwaarde moeten vormen voor de verplichtingen 
van de pensioenfondsen en verzekeringsmaatschappijen. De verzekeringsmaat-
schappijen spelen in de Verenigde Staten ook een grote rol in het verstrekken van 
een gegarandeerde rente voor de rest van de pensioenduur (‘annuïteiten’). Dit 
garanderen, in meer volatiele financiële markten, wordt des te duurder.  
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Het IMF stelt dat het ‘contractueel sparen’ van de pensioenfondsen en levens-
verzekeringsmaatschappijen echter ook een stabiliserende rol heeft in de econo-
mie. De bijdragen zijn een stabiele stroom van inlagen of spaarinspanningen, en 
liggen voor vele jaren vast, en de uitbetalingen liggen contractueel vast en/of zijn 
voorspelbaar. De impact is verder verschillend in de mate dat men DB- en DC-
pensioenplannen heeft. De oversijpelingseffecten van de financiële sector naar de 
rest van de economie zijn, ten eerste, de impact op de kosten van de ‘pensioen-
sponsor’ (de inrichter van het pensioenplan) in DB-plannen en ten tweede, de 
impact op het vermogen van de pensioenspaarder en de gepensioneerde die met 
een DC-portefeuille op pensioen moet gaan na een financiële crisis. Verder is er 
ook een impact van het gedrag van de pensioenfondsen op de rest van de financi-
ële sector, en ten slotte zijn er de effecten van de mogelijke overheidsinterventies 
met impliciete of expliciete overheidsgaranties.  
Boekhoudregels versterken overigens de volatiliteit in plaats van een stabilise-
rend effect te hebben. Boekhoudwaardering op basis van marktwaarden ‘marked 
to market’, zal de inrichters van een pensioenregeling verplichten tot extra bijdra-
gen in perioden dat het slecht gaat met de economie, en de balans en resultaten-
rekening van de ‘sponsorende onderneming’ (de inrichter) negatief beïnvloeden, 
terwijl men minder inspanningen gaat doen wanneer de financiële markten gun-
stig evolueren (Impavido & Tower, 2009, p. 32). Deze procyclische mechanismen 
zou men kwijt moeten geraken. Afhankelijk van het relatief belang van pensioen-
activa in de totale financiële activa (en in sommige landen was dat meer dan 50%) 
zal ook de aard van deze contracten (DB of DC) een substantiële impact hebben op 
het vermogen. Zelfs in een land als Denemarken is meer dan 50% van het globaal 
pensioeninkomen afhankelijk van een DC-stelsel. In Nederland is dit niet minder, 
maar dan afhankelijk van een DB-stelsel (Impavido & Tower, 2009, p. 8). In 
Nederland blijkt overigens het verontrustende fenomeen dat meer fragiele onder-
nemingen (kleinere ondernemingen, lagere solvabiliteit) ook pensioenregelingen 
hebben met een hogere risicograad (meer belegd in aandelen) (OESO, 2009, p. 51). 
9.4 Impact op het wettelijk stelsel 
Maar ook het wettelijk pensioen is niet gevrijwaard van de crisis. In een aantal lan-
den bestaan er echter automatismen die de pensioenen aanpassen aan de gewij-
zigde omstandigheden. In Zweden is een automatisch mechanisme voorzien dat 
de pensioenen reduceert als het financieel evenwicht niet meer gegarandeerd is 
(OESO, p. 37). In Duitsland is een relatie voorzien tussen de activiteitsgraad en de 
pensioenen. Via de fiscaliteit van de pensioeninkomsten en de inkomsten op de 
aanvullende tweede pijler is er een zeker milderend effect op de gevolgen van de 
economische crisis op het pensioeninkomen, en anderzijds is in een aantal landen 
ook een automatische stabilisator in werking getreden doordat gepensioneerden 
die terugvielen op een te laag privaat pensioen, konden terugvallen op een mini-
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mum wettelijk pensioen of pensioen dat getoetst wordt aan het vermogen (OESO, 
p. 35-37).  
De OESO ziet ook mogelijkheden om het pensioenstelsel in te zetten voor een 
relancebeleid: in een aantal landen, waaronder België, wordt een herwaardering 
van de minimumpensioenen ingevoerd; in andere landen kan men vervroegd zijn 
aanvullend pensioenvermogen opvragen om extra consumptie te financieren, of 
om wanbetaling te vermijden voor de hypothecaire lening: ‘It is difficult to argue 
that people should have ring-fenced retirement savings while losing their homes’ 
(ibidem, p. 47). In de Verenigde Staten kan men een lening opnemen op zijn pen-
sioenkapitaal. In Noorwegen en Ierland worden pensioenreserves gebruikt om de 
‘bailing out’ (redding) van de banksector te financieren. 
9.5 Implicaties voor de overheid 
Maar ondertussen moeten de gevolgen van de huidige economische crisis worden 
opgevangen. De OESO onderlijnt daarbij de noodzaak om de consumptie aan te 
moedigen. Zij geeft als goed voorbeeld zelfs de creatie vandaag van een voucher 
systeem in Italië voor lage inkomens dat dient om te besteden aan basisgoederen 
en diensten. En zij geeft verder als voorbeeld het bestaan van een gelijkaardige 
bekommernis in de Verenigde Staten in de jaren dertig: de creatie van een stelsel 
van sociale zekerheid in de Verenigde Staten moest de consumptie aanmoedigen. 
Dat was ook de reden waarom na de crisis van de jaren ’30 het wettelijk pensioen-
stelsel startte op basis van repartitie: het was niet het moment voor het aanmoedi-
gen van het sparen (zie ook Munnell, 2009). Misschien gelden deze principes ook 
vandaag, en is het een bijkomende reden om nu het wettelijke pensioen op basis 
van repartitie te herstellen.39 Het impliceert pas betalingen in de toekomst, herstelt 
het vertrouwen in de toekomst, en kan de huidige consumptie doen toenemen, 
eerder dan dat het sparen wordt aangemoedigd.  
In de inleiding gaven wij een aantal definities van de verschillende pensioen-
pijlers en daaruit bleek dat de eerste pijler door de Washington consensus gede-
gradeerd was tot een minimumpensioen dat de armoede moet vermijden. In de 
inleiding van het ‘Pensions at a Glance 2009’-rapport klinkt dat ook bij de OESO 
door: ‘Among the top priorities are careful reviews of public retirement-income 
programmes to ensure that they provide effective protection against poverty’ 
(p. 10). En verder klinkt de vrees door dat het diskrediet waarin de pensioen-
                                                 
39 Het kan ons bijvoorbeeld ook niet verwonderen dat in Polen vandaag (The Financial Times, 
5/11/2009) de regering overweegt om van de 7,3% van de lonen die naar de private pensioe-
nen gaat, 4,3% terug te schroeven en te gebruiken om het wettelijk pensioen te financieren. 
Hierdoor wordt het begrotingstekort beperkt. Dit zou gebeuren met het oog op het beperken 
van de overheidsschuld tot 55% van het BBP. In feite wordt geld voorzien voor een kapitalisa-
tiestelsel aangewend voor een omslagstelsel. Indien men het geld zou opzij zetten in een kapi-
talisatiestelsel, zou de overheidsschuld toenemen. Overigens bleek in Polen dat 1/3 van de 
middelen die in de pensioenfondsen gestopt worden, belegd worden op de beurs. De overige 
2/3 worden belegd in overheidspapier, dat wil zeggen in overheidsschuld. 
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fondssector thans is verzeild geraakt, riskeert dat men zich afkeert van een meer-
pijlersysteem en terugvalt op een repartitiesysteem. De uitdaging voor de private 
pensioensystemen is volgens de OESO dit vertrouwen terug te winnen. De con-
clusie dat een meer Bismarck-georiënteerd repartitiesysteem misschien terecht 
terug meer naar voren wordt geschoven is blijkbaar niet aan de orde. Het is overi-
gens merkwaardig hoe in datzelfde OESO-rapport van de grote risico’s en de 
slechte prestaties van de kapitaalmarkten en private pensioenfondsen, de aan-
dacht verschoven wordt naar de demografische uitdaging. Dit blijft terecht een 
punt van grote zorg. Maar dat dient in beide stelsels op overigens vergelijkbare 
manier opgelost te worden. Het neemt de specifieke financiële risico’s niet weg.  
De last van de overheid bij mogelijke tekorten in de aanvullende pensioenstel-
sels manifesteert zich doordat zij bij pensioenen die dalen onder het minimum, 
meer en meer personen zullen moeten toelaten tot het minimumpensioen dat 
meestal uit de algemene middelen wordt gefinancierd, doordat zij moeten tussen-
komen wanneer eventuele pensioengarantiestelsels tekorten oplopen (in 2008 
waren reeds een aantal van deze stelsels deficitair) en tenslotte doordat zij, van 
zodra zij aanvullende pensioenen verplicht maakt, ook een impliciete garantie 
opnemen.  
De ‘bailing out’ van een pensioenstelsel kan aanzienlijk zijn. Israël bijvoorbeeld 
voorziet in 2009 een compensatie voor de verliezen die de oudere werknemers 
zullen ondervinden in hun toekomstige pensioenplannen (vanaf november 2008!). 
Het betreft een 200 000-tal personen, 57 jaar of ouder, waarvan verliezen tot maxi-
mum de helft van een pensioenvermogen van maximum 350 000 USD zouden 
moeten gedekt worden, wat over dertien jaar gespreid een totale kost zou uitma-
ken van 23% van het nationaal inkomen. Het zijn bedragen voor een pensioen-
garantie dat individueel redelijk lijkt (cf. een depositogarantieregeling van 100 000 
euro voor een falende bank) maar anderzijds toch onmiddellijk macro-economisch 
aanzienlijk zijn: een cumulatief overheidsingrijpen van 23% van het BBP is groter 
dan de budgettaire impact van de reddingsoperaties voor de banken. Ook de ver-
zekeringssector, vanuit haar eigen levensverzekeringsactiviteiten, of als verzeke-
raar van pensioenverplichtingen, deelde in de veralgemeende instabiliteit van de 
financiële markten door haar beleggingen in aandelen, door groepsbindingen en 
ook door activiteiten in afgeleide producten. Deze gevoeligheid is evenwel gerin-
ger gebleken, wat ook overeenkomt met het voorzichtigere profiel dat deze instel-
lingen (moeten) hebben. Het risico is des te groter naarmate het marktaandeel 
groter is (naast het Verenigd Koninkrijk is bijvoorbeeld ook in Frankrijk het aan-
deel van de verzekeringssector in het financieel vermogen van de gezinnen relatief 
groot; ook in België is dat aandeel niet meer te verwaarlozen).  
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HET RENDEMENT IN DE BELGISCHE 
PENSIOENSECTOR 
1. Een beschouwing van het Belgische pensioenlandschap 
België heeft een driepijlerpensioenstelsel: in 1997 werd een grondige hervorming 
van het wettelijk pensioenstelsel doorgevoerd, in 2003 werd het bedrijfspensioen 
hervormd en men was zich steeds beter bewust van het belang van een derde pij-
ler voor individueel pensioensparen, en nu wordt ook aan huiseigendom aandacht 
besteed. Het wettelijke pensioen omvat een inkomensafhankelijk pensioen voor 
werknemers, zelfstandigen en ambtenaren, gebaseerd op repartitiefinanciering. 
Het Belgische wettelijke stelsel telt een groot aantal gerechtigden, maar rantsoe-
neert wat het niveau van de uitkeringen betreft. Dit is gedeeltelijk het gevolg van 
een laag activiteitsniveau in de leeftijdscategorieën vanaf 55 jaar. Het systeem 
krijgt de kritiek dat het actuarieel onrechtvaardig zou zijn en geen stimulansen 
bevat om langer te werken. Het kan geen verrassing zijn dat België lange tijd op 
kop stond wat het aantal jaren in leven na de pensioenleeftijd betreft, niet omdat 
de levensverwachting zoveel hoger ligt, maar omdat de effectieve pensioenleeftijd 
er tot de laagste behoorde (58,7 voor België, in vergelijking met 61 voor EU-25 in 
2003) (OESO, 2005). Deze situatie is stilaan aan het wijzigen. Recente cijfers tonen 
aan dat de gemiddelde leeftijd waarop men op pensioen gaat in België steeg in 
2007 tot 61,6, hiermee het Europees gemiddelde (EU-25) van 61,3 overschrijdend 
(Eurostat, 2007). 
82 Hoofdstuk 3 
Tabel 3.1 Bijdragen en uitkeringen in eerste, tweede en derde pijler in België, in percentage van 
het BBP en in miljarden euro, voor het jaar 2003 en 2007 
 % BBP % BBP Mrd. EUR Mrd. EUR 
 2003 2007 2003 2007 
Bijdragen     
Eerste pijler 9,20 8,80 25,27 29,47 
Tweede pijler 1,76 1,66 4,83 5,56 
Derde pijler 5,24 5,56 14,83 18,61 
Totaal 16,20 16,02 44,93 53,64 
Uitkeringen     
Eerste pijler 9,20 8,80 25,27 29,47 
Werknemers n.b. 4,90 n.b. 16,41 
Zelfstandigen n.b. 0,70 n.b. 2,34 
Overheid n.b. 3,20 n.b. 10,72 
Tweede pijler 1,48 1,36 4,07 4,56 
Derde pijler 1,87 3,14 5,14 10,53 
Totaal 12,55 13,30 34,48 44,56 
n.b.=niet beschikbaar. 
Bron: CBFA, NBB, Studiecommissie voor de Vergrijzing 
In bovenstaande tabel geven we de bijdrage- en uitkeringsstromen weer in de eer-
ste, tweede en derde pensioenpijler in België.40 De financieringsinspanning voor 
pensioenen en langetermijnsparen in België komt neer op ongeveer 16% van het 
BBP. We merken dat het bijdrage- en uitkeringsvolume in de tweede pijler stag-
neert in termen van het BBP en zelfs lichtjes is gedaald sinds 2003. Wat de derde 
pijler betreft merken we over de periode 2000-2007 een sterke groei op. De bijdra-
gen blijven systematisch groter dan uitkeringen. Vooral de levensverzekeringen 
kennen een heropleving of ‘tweede leven’.41 Deze vorm van pensioensparen is al 
sinds 1996 bijzonder succesvol (zie NBB, p. 126, stijging financiële activa van de 
                                                 
40  Het bijdragepercentage voor de eerste pijler wordt gelijk gesteld aan de uitkeringen, ambtena-
renpensioenen incluis. Uiteraard is dit groter dan de werkelijke bijdragen voor pensioenen in 
de sociale zekerheid van werknemers en zelfstandigen. Het is in het kader van het globaal 
beheer overigens onduidelijk wat deze ‘bijdragen’ zijn; men heeft vooral een zicht op het aan-
deel van de pensioenuitgaven in de totale uitgaven van de sociale zekerheid. De bijdragen, 
zoals hier geïnterpreteerd, omvatten dus niet enkel de bijdragen van werknemers en zelfstan-
digen, maar ook de uitgaven voor ambtenarenpensioenen vanuit de algemene middelen en de 
staatstoelage voor de sociale zekerheid, zodanig dat bijdragen en uitkeringen voor de eerste 
pijler in tabel 3.1 gelijk zijn. De redenering is de volgende: wat we wensen weer te geven is de 
totale inspanning voor de eerste pijler (ambtenarenpensioenen incluis). Daarbij maakt het in 
principe weinig uit of deze inspanning gefinancierd wordt vanuit specifieke bijdragen of van-
uit de algemene middelen. Bovendien is het nuttig de ambtenarenpensioenen mee te nemen in 
een vergelijking met Nederland (sectie 9.2), aangezien in Nederland de ambtenarenpensioenen 
worden opgenomen onder de tweede pijler. Het pensioenfonds voor de overheid en het onder-
wijs in Nederland (ABP) is met een belegd vermogen van 180 miljard euro één van de grootste 
pensioenfondsen ter wereld. 
41  Wat betreft de derde pijler wordt in dit hoofdstuk telkens het totaal van levensverzekeringen in 
België beschouwd zoals weergegeven door de CBFA. Dit is bijgevolg meer dan wat bekomen 
zou worden indien uitgegaan wordt van de fiscale aangiften. 
Het rendement in de Belgische pensioensector 83 
gezinnen). Deze evolutie wordt ook weergegeven in onderstaande figuren, waar 
de omvang van de reserves in de Belgische tweede en derde pijler wordt weerge-
geven. We merken een duidelijke stijging van de reserves van de derde pijler (in 
tegenstelling tot de tweede pijler), voornamelijk onder invloed van levensverzeke-
ringen. De reserves van levensverzekeringen van het type ‘tak 23’ stegen van een 
waarde van 4,76% van het BBP in 2000 tot een waarde van 6,68% van het BBP in 
2007. Terwijl vooral de levensverzekeringen van het type ‘tak 21’ een hoge vlucht 
namen met een stijging van 10,77% van het BBP in 2000 tot maar liefst 27,61% van 
het BBP in 2007 (zie figuur 3.3). De totale omvang van de reserves voor collectief 
en individueel pensioen- en langetermijnsparen was ongeveer 54% van het BBP 
eind 2007 (zie figuur 3.1). 
 
Bron: CBFA, NBB 
Figuur 3.1 Omvang van de totale reserves in de Belgische pensioensector, als % van het BBP 
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Bron: CBFA, NBB 
Figuur 3.2 Omvang van de reserves van de tweede pijler in het Belgische pensioenstelsel, als % 
van het BBP 
 
Bron: CBFA, NBB 
Figuur 3.3 Omvang van de reserves van de derde pijler in het Belgische pensioenstelsel, als % 
van het BBP 
Zoals wordt aangetoond in Pacolet (2002) blijft het aandeel van pensioenfondsen 
en verzekeringsmaatschappijen in de financiële markten evenwel beperkt, maar 
dat wordt in het vermogen van de Belgische huishoudens en in de economie in het 
algemeen ruimschoots gecompenseerd door een hoger niveau van andere financi-
ële en niet-financiële middelen (zie verder). 
0,00%
5,00%
10,00%
15,00%
20,00%
25,00%
30,00%
35,00%
40,00%
IBP 5,72% 5,46% 4,95% 3,90% 3,95% 4,38% 4,47% 4,38%
groep 23 0,30% 0,32% 0,25% 0,29% 0,31% 0,54% 0,54% 0,51%
groep 21 9,37% 9,61% 9,87% 10,29% 10,52% 10,72% 10,68% 11,05%
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
0,00%
5,00%
10,00%
15,00%
20,00%
25,00%
30,00%
35,00%
40,00%
pensioenspaarfondsen 3,05% 2,87% 2,42% 2,71% 3,01% 3,41% 3,61% 3,52%
individueel 23 4,76% 5,55% 5,56% 5,88% 6,07% 7,57% 7,34% 6,68%
individueel 21 10,77% 11,82% 13,72% 16,85% 19,86% 23,27% 25,17% 27,61%
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Het rendement in de Belgische pensioensector 85 
Hoewel de verplichte en vrijwillige bedrijfspensioenen slechts een beperkt aan-
deel uitmaken van de totale pensioenuitkeringen (slechts 14%), zullen degenen die 
een bedrijfspensioen krijgen (welvarende bedrijfstakken, hogere inkomens) hun 
pensioeninkomen aanmerkelijk zien stijgen. Het enorme verschil tussen degenen 
die alleen recht hebben op een eerstepijlerpensioen, en degenen die ook een 
tweede pijler hebben, kan uit de volgende cijfers worden afgeleid: de eerste groep 
heeft een gemiddeld pensioen van 839 euro per maand; de tweede groep heeft een 
pensioen van 1 414 euro per maand (Hoge Raad van Financiën, 2002, p. 113). 
De macro-economische vervangingsratio42 van de wettelijke pensioenen neemt 
geleidelijk aan af (p. 13). Het daalt van 29,9% in 2000 tot 28% in 2030 en 25,5% in 
2050. De impact daarvan moet niet worden overdreven: het aantal tweeverdie-
nersgezinnen zal immers stijgen van 32% in 2010 tot 55% in 2050 (ibidem, p. 13). 
Verbetering van de situatie is wel mogelijk met een relatief bescheiden tweedepij-
lerbijdrage. De Belgische Studiecommissie voor de Vergrijzing berekende voor het 
‘Current and prospective replacement rates report’ van de indicatorensubgroep 
van het Social Protection Committee (Studiecommissie voor de vergrijzing, 2004, 
p. 149; zie ook bijlage 3) de vervangingsratio van een gemiddeld pensioen met een 
volledige loopbaan in de privésector en een bijdragebetaling aan de tweede pijler 
met 4,25% van het brutoloon. De bijdragen voor 2002 startten tien jaar eerder, die 
voor 2030 veertig jaar eerder. De brutovervangingsratio ligt laag, maar door het 
relatief goede belastingstelsel (belastingkrediet) bedraagt de nettovervangingsratio 
ongeveer 66%, inclusief het aandeel van een tweedepijlerpensioen. Voor het ogen-
blik is dat aandeel beperkt tot zelfs geen 10% van het totale pensioen, maar het 
zou in de toekomst kunnen stijgen tot een kwart van het gemiddelde totale pen-
sioeninkomen en de gemiddelde vervangingsratio. Dit veronderstelt dat een doel-
stelling van 75% vervangingsratio haalbaar is met een ‘relatief bescheiden inspan-
ning’ als aandeel van het BBP. Toch is 4,25% van de lonen als individueel pen-
sioensparen substantieel, in vergelijking met de oorspronkelijke bijdrage voor de 
wettelijke pensioenen van 5,7% (van het BBP). Wat zou het resultaat zijn geweest 
als de eerste pijler met deze middelen was opgetrokken?  
2. Voornaamste hervormingen van het Belgische pensioenstelsel 
De hervorming van het huidige wettelijke pensioenstelsel, waarvan zo dikwijls 
sprake was, werd niet ten uitvoer gebracht. Daardoor blijft in grote mate een 
repartitiestelsel in voege, waarbij het aandeel van de tweede pijler nauwelijks 
stijgt (pas in de voorbije jaren werden uitkeringen door uitzonderlijke opbrengsten 
gecompenseerd). Loonmatiging en groei in die sectoren die zich deze bijkomende 
pensioenstelsels niet kunnen veroorloven, verklaren deze trage groei (Bouten & 
Pacolet, 2000). 
                                                 
42  Het gemiddelde pensioen als aandeel van een gemiddeld brutoloon. 
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De pensioenhervorming van 1997 probeerde het vertrouwen in het huidige 
wettelijke pensioenstelsel, de eerste pijler, te doen toenemen door niet alleen het 
maximumpensioen dat aan aangepaste loonplafonds is gekoppeld, te verbeteren, 
maar ook de welvaartsaanpassingen voor de laagste pensioenen. Tegelijkertijd 
beperkte deze hervorming de uitgaven, aangezien de pensioenen alleen volgens 
de prijzen (gezondheidsindex) werden geïndexeerd. Uit berekeningen van het 
Federaal Planbureau, gebaseerd op extrapolatie van het huidige systeem op lange 
termijn, kon worden geconcludeerd dat het pensioen leefbaar en zelfs betaalbaar 
zou blijven, op voorwaarde dat de overheidsschuld zou verminderen. In vergelij-
king met de reële groei zullen de pensioenen steeds meer tot een basisuitkering 
worden teruggebracht, wat dan weer zal leiden tot een vraag naar bijkomende 
pensioenstelsels. Deze laatste nemen momenteel geen ruimere plaats in in de indi-
viduele vermogensopbouw en de financiële markten, die worden gedomineerd 
door een veel grotere verschuiving van commerciële bankdiensten naar steeds 
omvangrijkere collectieve beleggingsfondsen, die blijven groeien omwille van de 
belastingvoordelen (SICAV’s) en uitstekende beursprestaties op het einde van de 
jaren ’90 en midden jaren ’80. 
Tabel 3.2 Voornaamste regelgevende initiatieven 
Hervorming in de eerste pijler 
1997 Pensioenhervorming 
Hervorming in de tweede pijler 
1995 Wet-Colla 
1997 Minimumpensioen en gewaarborgd minimuminkomen voor oudere gepensio-
neerden 
1999 Regeringsakkoord over oprichting sectorpensioenfondsen 
2001 Akkoord sociale partners over oprichting sectorfondsen 
2002 Creatie van bijkomend pensioen voor zelfstandigen 
2003 Wet-Vandenbroucke (WAP) 
2003 Non-discriminatie van tijdelijke werknemers 
Hervorming in de derde pijler 
1985 Creatie van individuele pensioenspaarrekeningen 
Bron: Belgische Vereniging Pensioenfondsen 
3. Evolutie van het vermogen van de Belgische huishoudens 
De eigen woning vormt haast de helft van alle middelen van de huishoudens 
(NBB, 2004) en het totale niveau van bank- en andere financiële middelen ligt 
hoger (in vergelijking met het BBP) dan in de meeste andere OESO-landen. Wij 
zagen in het verleden het bezit van een eigen woning als vorm van impliciet pen-
sioensparen, als ‘pensioensparen avant la lettre’ (Devos, Van Dender & Pacolet, 
1991) en het wordt nu terecht te berde gebracht bij de discussie over het pensioen 
(2005, p. 7). De nettovermogenssituatie van de Belgische huishoudens behoort 
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internationaal gezien tot de beste. In 2003 beschikten zij over een totaal van finan-
ciële activa van 680 miljard euro, en hebben zij een schuld van zo’n 116 miljard 
euro (NBB, 2004, p. 124).  
 
Bron: Vuchelen & Rademaekers, 1998; NBB, 2008, p. 164 (cijfers Baugnet, Studiedienst NBB) 
Figuur 3.4 De structuur van het gezinsvermogen in België 1970-2008, als % van het BBP 
Opmerkelijk is dat dit percentage van het vermogen ten opzichte van het inkomen 
van onze economie (het BBP) redelijk stabiel blijft. Het is van de periode 1970 tot 
nu ongeveer gestegen van 380% (vier keer het BBP) tot rond de 500% (5 keer het 
BBP) (zie figuur 3.4).  
Een element mag bij de interpretatie van deze grafiek niet uit het oog verloren 
worden, met name over gans deze periode gaat het BBP, de noemer van de ratio 
vermogen/BBP, er in reële termen op vooruit met niet minder dan 130%, dus meer 
dan een verdubbeling. Het totale vermogen dat in 1970 nog vier keer het BBP was 
en in 2008 ongeveer het vijfvoudige is geworden, is er dan ook meer dan verhou-
dingsgewijs in reële termen op vooruitgegaan. Gecorrigeerd voor de algemene 
prijsevolutie is het roerend vermogen er zelfs 260% op vooruitgegaan tussen 1970 
en 2008 (berekening is evenwel net voor de beurscrisis van september 2008), en het 
onroerend vermogen met 190%. 
In de jaren ‘70 en begin jaren ‘80 is het onroerend vermogen nog de voornaam-
ste vermogenscomponent. De Belgen hebben in eerste instantie hun vermogen 
opgebouwd via de eigen woning. Vanaf het einde van de jaren ’80 wordt het 
financieel vermogen belangrijker en dit blijft stijgen tot het einde van de jaren ‘90. 
In de jaren ’70 en jaren ‘80 was het zelfs relatief achteruit gegaan of gestagneerd 
als procent van het BBP. Nadien stijgt het aanzienlijk maar sinds de eeuwwisseling 
is er weer een daling merkbaar. Dit gebeurde met de beurscrisis van 2000 tot 2003. 
De beurshausse van 2003 tot 2007 corrigeert dat opnieuw, maar het peil van einde 
0
100
200
300
400
500
600
19
71
19
73
19
75
19
77
19
79
19
81
19
83
19
85
19
87
19
89
19
91
19
93
19
95
19
97
19
97
19
99
20
01
20
03
20
05
20
07
 Roerend (bruto)  Onroerend  Totaal vermogen (netto) Schulden
88 Hoofdstuk 3 
jaren ’90 wordt nooit meer bereikt. Met de beurscrisis van 2007-2008 is men in 
termen van procent van het BBP terug op het peil van 1992. En dit is na juni 2008 
nog verder gedaald.  
Tal van factoren verklaren deze evolutie, niet in het minst het spaargedrag zelf. 
Eerst werd dit vermogen nog dominant gevormd door het onroerend vermogen, 
maar vanaf de jaren ’80 nam het roerend vermogen toe. Wij zien in die periode 
ook het aandeel van het inkomen uit vermogen toenemen in het nationaal inko-
men, ten nadele van het inkomen uit arbeid. Het financiële vermogen kent een 
relatieve knauw door de financiële crisis en de oliecrisis van de jaren ’70 (inder-
daad, er was een beurscrisis: tussen november 1973 en maart 1975 daalde de 
S&P500 met 48%, een vergelijkbare daling met de huidige ‘grote crisis’). Nadien 
herstelde de beurs aanzienlijk en vond de belegger na een decennium van wan-
trouwen de weg naar de beurs terug, ondermeer (of eerder: ten overvloede) via 
overheidshulp onder de vorm van de aandelenwet ‘Cooreman-Declercq’ en 
nadien het individueel pensioensparen. Het financiële vermogen explodeerde in 
de jaren ’90, maar niet zonder nieuwe beurscrisissen, met name de technologie-
zeepbel van begin jaren 2000 en de huidige crisis. Het gevolg is, blijkbaar tot grote 
verrassing van de financiële sector, dat het financieel vermogen in België, als pro-
cent van het BBP, thans zelfs lager ligt dan begin jaren ’90: ‘Twee verloren decen-
nia voor het Belgisch financieel vermogen’ is de titel van een studie uit de bank-
sector (ING, 2009, p. 1). De titel is merkwaardig gezien dit vermogen netto toch in 
die periode nominaal met 70% toenam en in reële termen even sterkt groeit als het 
BBP. Let wel, aandelen zijn maar een beperkt deel van dit roerend vermogen, en 
de beurs verklaart dus maar een deel van dit verloop.  
Het kan blijkbaar slecht gaan met de beurs. De Amerikaanse beurs had 15 jaar 
nodig om in 1987 in reële termen terug het niveau te bereiken van 1972, en in 
Japan was de beurs in 1997 juist op de helft van het niveau dat het bereikte in 1989 
(Steinherr, 1998, p. 341; geciteerd in Pacolet, 2002, p. 35). En Steinherr legde toen 
reeds in zijn waarschuwend boek over ‘Derivatives, The wild beast of finance’, de 
vinger op de wonde: ‘It is painful to imagine what contributions-based pensions 
would be for unhedged pension funds moving into the market just before a very 
long decline’ (ibidem). 
4. De vermogenssituatie van de huishoudens: een internationale 
vergelijking 
Het stimuleren van sparen en kapitaalvorming is een belangrijk element in het 
pleidooi voor tweede- en derdepijlerpensioenfondsen. België heeft een grote 
spaarquote. Dat vertaalt zich in een relatief omvangrijk financieel en onroerend 
vermogen. Onderstaande grafiek geeft de samenstelling van de financiële activa 
voor een aantal landen.  
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Bron: Massaro & Lääkäri, 2002 
Figuur 3.5 Financiële bezittingen en schulden van de huishoudens, 2000 
In deze grafiek vergelijken wij de omvang van het financieel vermogen. Het valt 
op dat zelfs met afwezigheid van een pensioenstelsel op kapitalisatiebasis, dit 
financieel vermogen in België vergelijkbaar is met Nederland en het Verenigd 
Koninkrijk. Het valt verder op dat de schuld van de Belgische huishoudens relatief 
beperkt is.  
In de onderstaande tabel (tabel 3.3) proberen wij dit nog verder te vervolledigen 
voor het onroerend vermogen. Voor Nederland was geen cijfer beschikbaar, maar 
wij hebben het aangevuld met een recente raming van het CBS. Dan constateren 
wij dat België, in vergelijking met landen als het Verenigd Koninkrijk en de Vere-
nigde Staten waar de gekapitaliseerde pensioenen belangrijk zijn, een redelijk 
belangrijk onroerend vermogen heeft, een geringe schuld en in totaal dus één van 
de hoogste opgebouwde vermogens van de huishoudens heeft.  
Dit beeld dient verder aangevuld te worden met de impliciete schuld van het 
wettelijke pensioen. Dit is de actuele waarde van de toekomstige pensioenen 
(zowel de pensioenen van diegenen die vandaag al op pensioen zijn, als van die-
genen die reeds pensioenrechten hebben verworven gedurende hun actieve loop-
baan). Het is de brutoschuld. Daarnaast mag men niet uit het oog verliezen dat 
tegenover deze schuld ook de bijdragen staan van de actieven in de toekomst. Dat 
laat toe een nettoschuld in beeld te brengen (Franco, Marino & Zotteri, 2005, p. 287 
e.v.; Barr & Diamond, 2008). Een laatste factor is de overheidsschuld. Het afbou-
wen van deze overheidsschuld, zoals België bezig was in het kader van het Euro-
pese stabiliteitspact, is dan ook een vorm van pensioensparen. In tabel 3.18 bren-
gen wij deze elementen samen (zie verder). 
Voor de nettofinanciering van de rest van de economie moet men van het ver-
mogen van de Belgische huishoudens de schuld van de overheid aftrekken. 
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Naarmate de overheid deze schuld afbouwt komen er verder middelen vrij voor 
de rest van de economie. Tegelijk komen er in de begroting van de overheid mid-
delen vrij van de rentelasten van de schuld. Het was deze vrijgekomen marge die 
ook moest dienen om de kost van de vergrijzing beter te kunnen dragen in de 
begroting.  
Tabel 3.3 Omvang van het roerend en onroerend vermogen van België in vergelijking met een 
aantal landen, 1995-2000 
Vermogen Roerend Onroerend Schulden Nettovermogen 
 1995 2000 1995 2000 1995 2000 1995 2000 
%BBP         
België 270 317 192,0 176,0 39,0 43,0 480,0 450,0 
% bruto beschikbaar inkomen       
België 422 494 299,0 275,0 60,0 67,0 749,0 702,0 
Nederland 442 583  207,0* 114,0 117,0  679,0 
UK  389 456 218,0 292,0 107,0 116,0 500,2 631,3 
US 334 405 137,6 155,1 80,2 89,8 391,8 470,5 
* Raming op basis van de Vermogensenquête 2006, CBS. 
Bron: Babeau & Sbano, 2003 
Eén van de meest recente studies van het financieel vermogen geeft de structuur 
weer van de financiële activa van de gezinnen. Ynesta (2008) geeft een vergelijking 
tussen 1995 en 2006. Voor België valt op dat de pensioenfondsen maar 1,7% van 
het financieel vermogen uitmaken, één van de laagste percentages, wat overigens 
ook bepaald wordt door de grootte van de andere activacategorieën. Daaruit blijkt 
dat klassieke vastrentende effecten als obligaties in belang afnamen, dat bank-
deposito’s ongeveer constant bleven (vandaag zijn de spaarboekjes terug in de 
lift), dat in 2006 het deel aandelen steeg, en vooral dat de instrumenten voor col-
lectieve beleggingen (Sicav’s, klikfondsen, …) en de activa onder de vorm van 
levensverzekeringsproducten (19,4%) toenamen. Dit laatste is duidelijk een der-
depijlerproduct. Als wij dit vergelijken met een aantal landen waar het gekapitali-
seerd pensioen een hoge vlucht nam, zoals Nederland en het Verenigd Koninkrijk, 
dan zien wij dat in deze landen een groot deel van hun financieel vermogen (54% 
in Verenigd Koninkrijk, 58% in Nederland) wordt gevormd door tweede- en der-
depijleractiva. In België vormt op dit ogenblik enkel het derdepijlervolume een 
belangrijk deel in het totaal financieel vermogen. In feite illustreert het nog maar 
eens dat de overige formules van georganiseerd pensioensparen beperkt bleven, 
maar dat men de vlucht vooruit nam met individuele vormen van sparen en lan-
getermijnsparen.  
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5. Het interne rendement van de eerste pijler 
De Callataÿ en Wouters (2005) vergelijken de actuele waarde van de stroom van 
de pensioenbetalingen, met de stroom van bijdragen (met inbegrip van de werk-
geversbijdragen) die men betaalt voor dit pensioen. Wij geven hun resultaten weer 
in tabel 3.4. Het impliciete rendement (XIRRi) is de rentevoet waarmee men de 
bijdragen moet laten oprenten om gelijk te zijn aan de waarde van de pensioenuit-
keringen. Of omgekeerd, men kan ook met een gemiddelde rentevoet (zij namen 
4,3% als nominale rente en een inflatiepercentage van 1,5%) nagaan welk bijdra-
gepercentage (TCfv) er gedurende de actieve leeftijd dient aangehouden te wor-
den om dat bepaald pensioen te bekomen. Een gezinspensioen is 75%, en indivi-
dueel pensioen is 60% volgens de normale pensioenberekening op basis van het 
loon gedurende de actieve loopbaan. De impliciete bijdragevoet TCfv moet ver-
geleken worden met de wettelijke bijdragevoet van 16,36%.  
De studie toont aan dat voor iemand die een gezinspensioen krijgt, in feite het 
bijdragepercentage dat actuarieel fair zou zijn, hoger had moeten zijn (18%) als hij 
op 65 op pensioen gaat, terwijl dit percentage om vervroegd op pensioen te kun-
nen gaan zou oplopen tot 30%. Equivalent is het rendement van de bijdragen die 
men betaald heeft, 4,7% voor wie op pensioen gaat op 65 jaar, maar dit loopt op tot 
7,5% voor wie al aan 55 jaar op pensioen gaat. De opbrengst is lager als men 
alleenstaande man is, en ligt tussenin voor de situatie van een alleenstaande 
vrouw. De Callataÿ en Wouters berekenen ook de gewijzigde impliciete bijdrage-
percentages in een aantal alternatieve situaties. Om een pensioen te financieren 
dat zou ingaan tussen 55 en 65 jaar, terwijl de loopbaan pas aangevat wordt op 
25 jaar, zou het bijdragepercentage iets moeten stijgen. Om het pensioen van een 
ambtenaar te financieren zouden de bijdragepercentages 31 en zelfs 43% moeten 
zijn als men vanaf 55 op pensioen zou gaan. Dit zijn theoretische scenario’s die 
evenwel het impliciete rendement reveleren. Dit rendement is niet gering, zeker 
als men vervroegd op pensioen gaat. 
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Tabel 3.4 Impliciete rendement van het wettelijk pensioen in België, in % 
  Situatie man, 
gezinspensioen, 
gemiddeld loon 
Situatie man, 
pensioen 
alleenstaande, 
gemiddeld loon 
Situatie vrouw, 
pensioen 
alleenstaande, 
gemiddeld loon 
TCfv impliciet bij-
dragepercentage 
(actuarieel fair) 
65 jaar 
60 jaar 
55 jaar 
18,0 
21,0 
30,0 
12,0 
15,0 
23,0 
13,0 
16,0 
25,0 
XIRRi impliciet ren-
dement 
65 jaar 
60 jaar 
55 jaar 
4,7 
5,5 
7,5 
3,0 
3,7 
6,2 
3,4 
4,1 
6,6 
  Situatie man, 
gezinspensioen, 
gemiddeld loon, 
loopbaan begint op 
18 jaar 
Situatie man, 
gezinspensioen, 
gemiddeld loon, 
loopbaan begonnen 
op 25 jaar 
Situatie man, 
gezinspensioen, 
gemiddeld loon, 
ambtenaren-
pensioen 
TCfv impliciet bij-
dragepercentage 
(actuarieel fair) 
65 jaar 
60 jaar 
55 jaar 
18 
21 
30 
19 
23 
34 
31 
34 
43 
Bron: de Callataÿ & Wouters, 2005, p. 278 
6. Het rendement van de Belgische tweede en derde pijler 
In tabel 3.5 en 3.6 en figuur 3.6 geven wij informatie over het nominaal en reëel 
rendement van de tweede pijler in België, vlak voor en na de financiële crisis van 
2008. Het rendement van de pensioenfondsen is het voorbije jaar aanzienlijk 
gewijzigd.43 In 2007 kon men een positief beeld schetsen van het rendement voor 
de Instellingen voor Bedrijfspensioenen voor de voorbije jaren (tabel 3.5). Het 
langdurig gemiddelde bedroeg in nominale termen nog 5 tot meer dan 8%. In 2007 
is de markt evenwel reeds aan het keren en bedroeg het gewogen gemiddeld ren-
dement 1,39% en de mediaan 0,65% (BVPI, 2007). Na de beurscrash ziet de situatie 
er totaal anders uit. De pensioenfondsen hebben een negatief gewogen gemiddeld 
reëel rendement in 2008 van ongeveer -20%, terwijl de groepsverzekeringen daar-
entegen een nominaal rendement blijven hebben rond de 4% (tabel 3.6 en 
figuur 3.6). 
                                                 
43  Wat betreft de rendementen in deze sectie is niet aangegeven of het bruto– dan wel nettorende-
menten betreft, m.a.w. in welke mate en op basis van welke methodologie al dan niet rekening 
werd gehouden met de invloed van administratiekosten op het rendement. 
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Tabel 3.5 Nettorendementen van de Belgische IBP’s – vóór beurscrash, in % 
  Nominaal gemiddeld jaarlijks ren-
dement over de laatste x jaar 
Reëel gemiddeld jaarlijks ren-
dement over de laatste x jaar 
3 jaar (2005-2007) 8,40 5,71 
5 jaar (2003-2007) 8,68 6,21 
10 jaar (1998-2007) 5,52 3,43 
Sinds 1985 7,66 5,36 
Bron: Jaarlijkse financiële enquête van de Belgische Vereniging van Pensioeninstellingen, 2007 
Tabel 3.6 Rendement van de Belgische IBP’s – nà beurscrash, in % 
 Nominaal gemiddeld jaarlijks ren-
dement over de laatste x jaar 
Reëel gemiddeld jaarlijks rende-
ment over de laatste x jaar 
2008 -17,72 -19,83 
3 jaar (2006-2008) -3,04 -5,36 
5 jaar (2004-2008) 2,68 0,18 
10 jaar (1999-2008) 1,85 -0,36 
15 jaar (1994-2008) 4,67 2,63 
20 jaar (1989-2008) 5,53 3,22 
Sinds 1985 6,46 4,17 
Bron: Jaarlijkse financiële enquête van de Belgische Vereniging van Pensioeninstellingen, 2008 
 
Bron: Assuralia, Assurinfo, n°6 
Figuur 3.6 Rendementen (nominaal) tweede pijler 
In een recente presentatie op de CoViVE-studiedag over vergrijzing geeft Lierman 
op basis van Tijd Beursmedia, Netto (14 februari 2009) evidentie over de jaarlijkse 
Gemiddelde rendementen over verschillende perioden
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Groepsverzekeringen Pensioenfondsen (IBP)
Groepsverzekeringen 3,92 4,31 4,37 4,5 5,13 6
Pensioenfondsen (IBP) -20,5 -4,29 1,82 1,42 4,37 5,34
2008 3 jaar 5 jaar 10 jaar 15 jaar 20 jaar
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return van het individueel pensioensparen. Het gemiddelde 10-jaarrendement van 
-0,6% (tabel 3.7) van het individueel pensioensparen dient vergeleken met het 
10-jaarrendement dat de pensioenfondsen realiseerden, namelijk 1,85% (tabel 3.6). 
Het verschil is ongeveer 2%. Het is het verschil tussen een ‘kleinhandels’-product 
met lage commercialisatiekosten en een bedrijfspensioensfonds. 
Tabel 3.7 Jaarlijkse rendement pensioensparen, begin 2009, in % 
 4 februari 2009 10 jaar Sinds oprichting 
Gemiddeld -23,4 -0,6 +6,3 
Beste -13,1 +0,5 +8,3 
Slechtste -33,3 -2,0 +4,6 
Bron: F. Lierman, Dexia, op basis van Tijd Beursmedia, Tijdschrift Netto 
7. Administratiekosten in de Belgische eerste, tweede en derde 
pijler 
In een vorig hoofdstuk werden twee maatstaven voorgesteld voor het meten van 
de impact van administratiekosten in pensioenregelingen op kapitaalbasis, name-
lijk ‘Charge Ratio’ en ‘Reduction in Yield’. Voor de berekening van deze maatsta-
ven hebben we informatie nodig omtrent de periodieke kosten die aangerekend 
worden aan de uiteindelijke pensioengerechtigde gedurende de pensioenopbouw. 
In paragraaf 7.2 (infra) voeren we deze oefening uit voor de Belgische pensioen-
spaarfondsen op basis van de kostenstructuur weergegeven in de betreffende pro-
spectussen. Voor IBP’s, groeps- en levensverzekeringen geven we de ‘boekhoud-
kundige’ administratiekosten weer. De voorgestelde maatstaven zijn overigens 
niet meteen toepasbaar op groeps- en levensverzekeringen, aangezien deze pro-
ducten gebruik maken van gegarandeerde rentevoeten en ‘ad hoc’ winstdeel-
names. Aangezien pensioenspaarfondsen slechts een kleine fractie uitmaken van 
het Belgische pensioenslandschap, pogen we in een eerste sectie een indicatief 
beeld te vormen van de administratiekosten in aanvullende pensioenen in België 
gebaseerd op ‘boekhoudkundige’ gegevens. Deze cijfers vertellen echter slechts 
een partieel verhaal. Daarom breiden we in een volgende sectie de discussie uit 
met een diepgaandere analyse van administratiekosten toegepast op de Belgische 
pensioenspaarfondsen. 
7.1 Een analyse van de ‘boekhoudkundige’ administratiekosten in de 
Belgische pensioenpijlers 
Onderstaande tabel geeft een indicatie van de hoogte van de administratiekosten 
in de tweede en derde pijler in termen van de bijdragen. Deze tabel is afkomstig 
uit het Belgische ‘strategisch rapport pensioenen’ van 2005, opgesteld in het kader 
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van de open methode van coördinatie voor pensioenen in de Europese Unie. Deze 
cijfers strekken van 2001 tot 2004. In tabel 3.9 vullen we deze cijfers aan met gege-
vens omtrent de boekhoudkundige administratiekosten van 2003 tot 2008 voor de 
verschillende verzekeringstakken gebaseerd op de ‘rechtstreekse verzekeringsver-
richtingen leven in België’ opgesteld door de CBFA.44 We merken dat de cijfers in 
beide tabellen verschillen voor de overlappende jaren, hoewel de orde van grootte 
vergelijkbaar is. 
Tabel 3.8 Administratiekosten in de tweede en derde pijler, in percentage van de bijdragen, 
in % 
 2001 2002 2003 2004 
Tweede pijler     
Pensioenfondsen 1,65 1,60 2,26 2,15 
Groepsverzekering tak 21 8,29 8,37 7,57 6,86 
Groepsverzekering tak 23 2,33 4,42 4,27 2,00 
Derde pijler     
Levensverzekering tak 21, 22, 26 12,58 9,01 7,10 6,25 
Levensverzekering tak 23 3,65 3,38 3,54 4,39 
Bron: Strategisch rapport pensioenen, 2005 
Tabel 3.9 Administratiekosten in de tweede en derde pijler, in percentage van de bijdragen, 
in % 
 2003 2004 2005 2006 2007 2008 
Tweede pijler       
Groepsverzekering tak 21,22 8,13 7,38 7,99 8,05 8,25 8,03 
Groepsverzekering tak 23 4,62 4,64 3,85 4,52 4,10 2,91 
Derde pijler       
Levensverzekering tak 21, 22, 26 7,43 7,05 6,67 8,62 8,37 9,81 
Levensverzekering tak 23 5,39 4,40 2,84 5,06 6,38 8,78 
Bron: CBFA, rechtstreekse verzekeringsverrichtingen leven in België 
Deze cijfers tonen de administratielast in een gegeven jaar voor de instellingen van 
de tweede en derde pijler in termen van de in dat jaar ontvangen premies. We 
hanteren in deze context de term boekhoudkundige administratiekosten, omdat deze 
gegevens op zich niets zeggen over de invloed van administratiekosten in termen 
van de pensioenopbouw. Immers, deze ‘boekhoudkundige’ kosten zijn het gevolg 
van een simpele optelsom van de absolute administratiekosten in een gegeven jaar 
in verhouding tot de in dat jaar ontvangen premies. Dit geeft ons echter geen 
                                                 
44  Hiervoor baseerden we ons op de posten ‘externe beheerskosten van schadegevallen’, ‘interne 
beheerskosten van schadegevallen’, ‘acquisitiekosten en commissielonen’ en ‘netto-administra-
tiekosten’. 
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beeld op de aard en de structuur van de kosten: zijn het voornamelijk vaste of 
variabele kosten? Zijn het periodieke of eenmalige kosten? Zijn het kosten bere-
kend op de bijdragen of kosten berekend op de beheerde reserves? Het is 
zodoende niet meteen mogelijk op basis van dergelijke ‘boekhoudkundige’ gege-
vens uitspraken te doen met betrekking tot de invloed op de pensioenopbouw (in 
termen van ‘Charge Ratio’ of ‘Reduction in Yield’). 
Niettemin pogen we aan de hand van deze partiële gegevens een vergelijking te 
maken met de eerste pijler. Daartoe berekenen we in tabel 3.10 de gemiddelde 
(boekhoudkundige) administratiekost in de tweede en derde pijler in termen van 
de uitkeringen over de periode 2000-2008. Deze administratiekosten lopen op van 
gemiddeld 2,11% van de uitkeringen voor pensioenfondsen tot 25,3% van de uit-
keringen voor individuele levensverzekeringen met gewaarborgd rendement. We 
herhalen echter dat op basis van deze cijfers geen conclusies kunnen getrokken 
worden betreffende de impact van administratiekosten op de pensioenopbouw. 
Bijvoorbeeld, de 25,3% voor individuele levensverzekeringen met gewaarborgd 
rendement (tak 21) lijkt hoog, maar dit geeft een mogelijk vertekend beeld van de 
echte administratiekosten, aangezien dit het gevolg kan zijn van het feit dat deze 
producten nog sterk in de opbouw zijn (er wordt weinig uitgekeerd in vergelijking 
tot de bijdragen). We raden dan ook aan geen verregaande conclusies te trekken 
met betrekking tot specifieke producten uit de hier weergegeven cijfers.  
Tabel 3.10 Gemiddelde administratiekosten in tweede en derde pijler, in percentage van de 
bijdragen en in percentage van de uitkeringen, 2000-2008, in % 
 In percentage bijdragen In percentage uitkeringen 
Tweede pijler   
Pensioenfondsen 1,92* 2,11* 
Groepsverzekering tak 21, 22 8,13 10,48 
Groepsverzekering tak 23 4,94 7,10 
Derde pijler   
Levensverzekering tak 21, 22, 26 9,03 25,32 
Levensverzekering tak 23 4,31 6,63 
* Gemiddelde over de periode 2001-2004. 
Bron: CBFA en ‘Strategisch rapport pensioenen België 2005’ 
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Tabel 3.11 Administratiekosten eerste pijler, 1988 
Totale admini-
stratiekosten  
voor de sector 
pensioenen  
(in EUR) 
Totale uitkerin-
gen sector 
pensioenen  
(in EUR) 
Administratie-
kosten voor de 
sector pensioenen  
(in % van de 
uitkeringen) 
Kosten verbon-
den aan uitkering  
(in % uitkeringen) 
Kosten verbon-
den aan inning  
(in % uitkeringen) 
94 469 637 9 562 319 094 0,99 0,76 0,23 
Bron: De Grauwe & Boon, 1993 
In de volgende tabel worden administratiekosten voor de eerste pijler weergege-
ven. Deze cijfers zijn afkomstig van De Grauwe en Boon (1993) en hebben betrek-
king op het begrotingsjaar 1988. Het is de enige ons bekende studie met betrek-
king tot administratiekosten in de sociale zekerheid in België die de cijfers bere-
kent voor sectoren van de sociale zekerheid (in tegenstelling tot voor instellingen 
van de sociale zekerheid). Deze studie rapporteerde een administratiekost ter 
grootte van 0,99% van de uitkeringen voor de sector pensioenen (0,76% van deze 
kosten is verbonden aan de inning van socialezekerheidsbijdragen en 0,23% aan 
de uitkering van pensioenen). We merken dat de (boekhoudkundige) administra-
tiekosten in de tweede en derde pijler aanzienlijk hoger liggen dan in de eerste 
pijler.  
In tegenstelling tot de boekhoudkundige administratiekosten in pensioenrege-
lingen op kapitaalbasis kunnen de boekhoudkundige gegevens voor de eerste pij-
ler wel degelijk geïnterpreteerd worden in termen van derving aan pensioenpres-
taties ten gevolge van administratiekosten (‘Charge Ratio’). In een repartitiestelsel 
is immers enkel de administratiekost op het tijdstip van uitkering van belang. Een 
administratiekost ter grootte van 1% van de uitkeringen verlaagt de pensioenen 
bijgevolg met 1%. Dat terwijl internationale evidentie ons leert dat administratie-
kosten in private pensioenregelingen een derving van het pensioenkapitaal impli-
ceren van gemiddeld ongeveer 20% à 25%. In het licht van deze evidentie zou dat 
betekenen dat de impact van de administratiekosten in de eerste pijler zowat 
twintig maal lager is dan de impact van administratiekosten in private, gekapitali-
seerde pensioenregelingen. We vullen in de volgende sectie deze internationale 
evidentie aan met Belgische evidentie betreffende pensioenspaarfondsen. 
7.2 Een analyse van de administratiekosten in de Belgische 
pensioenspaarfondsen 
België telt zestien verschillende pensioenspaarfondsen, weergegeven in onder-
staande tabel. De pensioenspaarfondsen werden anoniem gemaakt ten einde com-
merciële vergelijkingen tussen specifieke producten onmogelijk te maken. De tabel 
geeft een overzicht van de verschillende kosten zoals weergegeven in het desbe-
treffende prospectus. De instapkosten zijn kosten die op elke bijdrage dienen te 
worden betaald. Zij variëren over het algemeen tussen 2% en 3% van de bijdrage. 
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Tabel 3.12 Overzicht kosten en provisies van de Belgische pensioenspaarfondsen, in % 
 Instapkosten1 Jaarlijkse 
kosten2 
Totaal kosten 
percentage 
(TKP)3 
Pensioenspaarfonds 1 3 1,21 1,23 
Pensioenspaarfonds 2 2 1,16 1,07 
Pensioenspaarfonds 3 3 1,23 1,22 
Pensioenspaarfonds 4 3 1,23 1,22 
Pensioenspaarfonds 5 3 1,23 1,20 
Pensioenspaarfonds 6 3 1,23 1,20 
Pensioenspaarfonds 7 3 1,41 1,34 
Pensioenspaarfonds 8 3 1,28 1,08 
Pensioenspaarfonds 9 3 1,06 1,05 
Pensioenspaarfonds 10 2 1,26 1,16 
Pensioenspaarfonds 11 3 0,99 0,90 
Pensioenspaarfonds 12 2 1,31 1,12 
Pensioenspaarfonds 13 3 1,36 1,46 
Pensioenspaarfonds 14 3 1,23 1,03 
Pensioenspaarfonds 15 3 1,23 1,03 
Pensioenspaarfonds 16 0 1,34 1,40 
1 Berekend op inlage. Kosten rechtstreeks gedragen door de belegger. 
2 Berekend op netto-inventariswaarde van de activa. Omvat vergoeding voor het beheer van de 
beleggingsportefeuille, vergoeding voor administratie, vergoeding voor de distributie, ver-
goeding voor de financiële dienst, vergoeding van de bewaarder, jaarlijkse belasting en een 
schatting van andere kosten. Deze kosten worden gedragen door het fonds. 
3 Dit is de verhouding van de som van alle geboekte kosten binnen het fonds (uitgezonderd 
transactiekosten, intrestbetalingen op leningen) ten opzichte van de netto-inventariswaarde. 
Opm.: In geval van verschillende tarieven voor verschillende schijven werd het gemiddelde geno-
men, bijvoorbeeld 0,35% op eerste schijf tot 10 000 EUR en 0,25% op tweede schijf boven 
10 000 EUR wordt 0,30% op totale inventariswaarde (0,30=(0,35+0,25)/2). 
Bron: Prospectussen van de betreffende pensioenspaarfondsen 
De jaarlijkse kosten behelzen de vergoeding voor beheer van de beleggingsporte-
feuille en vergoedingen voor administratie, distributie, de financiële dienst, de 
bewaarder, de jaarlijkse belasting (0,08%) en andere kosten (waaronder de vergoe-
ding voor de commissaris en andere bestuurders). De jaarlijkse kosten worden 
berekend op de netto-inventariswaarde van de activa. De laatste kolom, tenslotte, 
geeft het ‘totale kosten percentage’ (TKP) weer. Dit percentage geeft de verhou-
ding weer van de som van alle geboekte kosten binnen het fonds ten opzichte van 
de netto-inventariswaarde. Het is een ‘boekhoudkundige’ maatstaf.45  
Op basis van deze beschrijvende tabel berekenen we in een volgende tabel de 
‘Charge Ratio’ en de ‘Reduction in Yield’ voor de Belgische pensioenspaarfondsen. 
De ‘Charge Ratio’ drukt de impact uit van de administratiekosten van een 
bepaalde pensioenregeling in termen van gederfd pensioenkapitaal. De ‘Reduction in 
                                                 
45 Met ‘boekhoudkundige maatstaf’ bedoelen we dat geen rekening wordt gehouden met de 
invloed van deze kosten over de gehele levensduur van een typisch pensioenplan. 
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Yield’-maatstaf drukt de impact van deze administratiekosten uit in termen van 
gederfd rendement. Voor een korte uiteenzetting met betrekking tot de berekening 
van deze maatstaven verwijzen we naar bijlage 1. 
Tabel 3.13 ‘Charge Ratio’ en ‘Reduction in Yield’ voor Belgische pensioenspaarfondsen, in % 
 Charge Ratio Reduction in Yield 
Pensioenspaarfonds 1 26,53 1,44 
Pensioenspaarfonds 2 24,94 1,34 
Pensioenspaarfonds 3 26,85 1,46 
Pensioenspaarfonds 4 26,85 1,46 
Pensioenspaarfonds 5 26,85 1,46 
Pensioenspaarfonds 6 26,85 1,46 
Pensioenspaarfonds 7 29,71 1,66 
Pensioenspaarfonds 8 27,66 1,52 
Pensioenspaarfonds 9 24,02 1,28 
Pensioenspaarfonds 10 26,59 1,45 
Pensioenspaarfonds 11 22,81 1,20 
Pensioenspaarfonds 12 27,40 1,50 
Pensioenspaarfonds 13 28,93 1,60 
Pensioenspaarfonds 14 26,85 1,46 
Pensioenspaarfonds 15 26,85 1,46 
Pensioenspaarfonds 16 26,41 1,43 
Gewogen gemiddelde volgens 
belegd vermogen eind 2008 
27,17 1,49 
Opm.: Berekend op basis van een brutorendement van 7%, een bijdragegeschiedenis van veertig 
jaar en een initiële bijdrage van 870 euro jaarlijks geïndexeerd met 4,50%. 
Bron: Eigen berekeningen op basis van kostengegevens uit de betreffende prospectussen 
Onderaan de tabel wordt een synthesegetal gepresenteerd voor de ‘Charge Ratio’ 
en de ‘Reduction in Yield’ aan de hand van een gemiddelde van de waarden voor 
de individuele fondsen gewogen met het belegd vermogen per pensioenspaar-
fonds eind 2008. We verkrijgen zodoende een gewogen gemiddelde voor de 
‘Charge Ratio’ in Belgische pensioenspaarfondsen van 27,17%. Dat betekent dat 
27,17% van het potentiële pensioenkapitaal, dit is het pensioenkapitaal in een situ-
atie zonder administratiekosten, verloren gaat aan allerhande kosten en provisies. 
Met andere woorden de administratiekosten binnen Belgische pensioenspaarfond-
sen impliceren een derving aan pensioenkapitaal van 27,17%. Dit komt overeen 
met een gewogen gemiddelde voor de ‘Reduction in Yield’ van 1,49%. Of, met 
andere woorden, de administratiekosten binnen de Belgische pensioenspaarfond-
sen leiden tot een gemiddeld gederfd rendement van 1,49%. Dat betekent dat, 
indien een pensioenspaarfonds een jaarlijks brutorendement realiseert van 7% op 
zijn beleggingsportefeuille, de pensioenspaarder slechts een nettorendement op 
zijn inlage realiseert van 5,51%. Deze waarden komen qua grootte-orde overeen 
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met de internationale evidentie met betrekking tot administratiekosten (cf. hoofd-
stuk 2). 
8. De budgettaire kost van fiscale uitgaven voor aanvullende 
pensioenvoorziening in België 
In onderstaande tabel schetsen we een beeld van de verschillende fiscale uitgaven 
verbonden aan aanvullende pensioenvorming en hun budgettaire kost. De gege-
vens zijn afkomstig uit de laatst beschikbare ‘Inventaris van de vrijstellingen, 
aftrekken en verminderingen die de inkomsten van de staat beïnvloeden’, bijge-
voegd bij de Rijksmiddelenbegroting voor het begrotingsjaar 2007. De cijfers heb-
ben betrekking op het begrotingsjaar 2005. We merken dat de gunstige fiscale 
behandeling van premies voor pensioensparen een budgettaire kost voor de staat 
impliceert van zowat 327 miljoen euro. Voor levensverzekeringspremies en kapi-
taalaflossingen komt dit bedrag neer op ongeveer 238 miljoen euro. De aftrek voor 
persoonlijke bijdragen voor groepsverzekeringen of pensioenfondsen komt neer 
op 87 miljoen euro. Tel daarbij de gederfde inkomsten ten gevolge van de verza-
king van de inning van roerende voorheffing in het kader van het stelsel van het 
pensioensparen van ongeveer 29 miljoen euro, en men bekomt een totaal aan 
gederfde belastinginkomsten ten gevolge van fiscale uitgaven op aanvullende 
pensioenvoorziening van 681 miljoen euro. Dit komt overeen met 0,23% van het 
BBP. Wanneer we de aftrek voor het bouwsparen van 894 miljoen euro mee opne-
men als onderdeel van het langetermijnsparen krijgen we een totaal van 1 575 mil-
joen euro. Het bouwsparen is immers een fiscaal aangemoedigde vorm van sparen 
in de vorm van een eigen huis, een vermogensbestanddeel dat bij de Belgische 
huishoudens een belangrijke rol speelt in het vermogen op latere leeftijd. Dit totaal 
van zowat 1,6 miljard euro aan gekwantificeerde fiscale uitgaven komt overeen 
met 0,52% van het BBP.  
De totale fiscale uitgaven in 2005 hadden een omvang van 11,6 miljard euro, 
oftewel 3,81% van het BBP. Wanneer we daar nog eens de totale belastingaftrek-
ken, -vrijstellingen en –verminderingen die geen fiscale uitgave zijn bij tellen krij-
gen we een totaal aan uitzonderingsmaatregelen op het Belgische belastingstelsel 
van ongeveer 44,5 miljard euro. De fiscale uitgaven voor aanvullende pensioenen 
hebben dus een waarde van 5,9% van alle fiscale uitgaven in het Belgische stelsel 
en maken 1,5% uit van alle aftrekken, vrijstellingen en verminderingen. Wanneer 
we het bouwsparen mee in rekening brengen als onderdeel van de oudedagsvoor-
ziening worden deze cijfers 13,6% en 3,5%, respectievelijk. De budgettaire kost van 
de fiscale incentives voor aanvullende pensioenvorming in verhouding tot de 
totale fiscale ontvangsten in het jaar 2005 geeft een waarde van 0,74% zonder 
bouwsparen en 1,70% bouwsparen incluis. Dat betekent dat het terugschroeven 
van de fiscale incentives voor aanvullende pensioenvorming de totale fiscale ont-
vangsten van de staat ieder jaar zouden kunnen verhogen met 0,74% (1,70% 
indien ook het bouwsparen wordt afgeschaft). 
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Tabel 3.14 Fiscale uitgaven voor aanvullende pensioenvorming, begrotingsjaar 2005 
 In mio. EUR In % BBP 
Levensverzekeringpremies en kapitaalaflossingen 238,13 0,08 
Pensioensparen 326,90 0,11 
Persoonlijke bijdragen voor groepsverzekering of pensioen-
fonds 
87,04 0,03 
Verzaking van de inning van de roerende voorheffing in het 
kader van het stelsel van het pensioensparen 
29,12 0,01 
Vrijstelling van de verzekeringstaks  X(2) X 
Vrijstelling van de winstdeelneming op bepaalde spaarver-
zekeringen 
 X X 
Totaal kwantificeerbare fiscale uitgaven aanvullende pen-
sioenvorming 
681,19 0,23 
Verhoogde belastingvermindering voor bouwsparen 894,25 0,30 
Totaal kwantificeerbare fiscale uitgaven aanvullende pen-
sioenvorming - bouwsparen incluis 
1 575,44 0,52 
Ter vergelijking   
Totale fiscale uitgaven 11 555,98 3,81 
Totale belastingaftrekken, -vrijstellingen, -verminderingen die 
geen fiscale uitgaven zijn 
44 484,18 14,68 
Totale fiscale ontvangsten(1) 92 456,90 30,53 
1 Nationale rekeningen. 
2 ‘X’ betekent ‘niet gekwantificeerd’. 
Bron: Rijksmiddelenbegroting voor het begrotingsjaar 2007, 9 februari 2009 
Merk op dat in bovenstaande tabel geen referentie wordt gemaakt naar werkge-
versbijdragen voor groepsverzekeringen of pensioenfondsen (enkel persoonlijke 
bijdragen). Nochtans maken werkgeversbijdragen het gros uit van de bijdragen in 
de tweede pijler. Dat betekent dat de werkelijke fiscale uitgave voor de tweede 
pijler wordt onderschat in de bovenstaande tabel, in zoverre extralegale pensioen-
voordelen ten koste gaan van een loonsverhoging van de werknemer. In haar jaar-
rapport van 2003 voert de Studiecommissie voor de Vergrijzing een dergelijke 
oefening uit. De Studiecommissie gaat daarbij na wat de gevolgen zijn voor het 
overheidsbudget van een uitbreiding van de tweede pijler naar aanleiding van de 
invoering van de WAP.46 Zij gaat na wat het verlies aan ontvangsten voor de 
overheid zou zijn bij een verhoging van de dekkingsgraad aan de hand van simu-
laties voor de bijdragen en uitkeringen voor de periode 2004 tot 2030. De Studie-
commissie veronderstelt bij haar berekeningen dat alle beschouwde bijdragen ten 
koste gebeuren van een equivalente loonsverhoging. Het verlies aan inkomsten 
voor het jaar 2030 wordt geschat op 0,09 tot 0,26% van het BBP bij een verhoging 
van de dekkingsgraad met 15% of 40%, respectievelijk. Deze budgettaire kost 
komt bovenop de budgettaire kost weergegeven in tabel 3.14. 
                                                 
46  Wet van 13 maart 2003 betreffende de aanvullende pensioenen en het belastingstelsel van die 
pensioenen en van sommige aanvullende voordelen inzake sociale zekerheid (Belgisch Staats-
blad, 15 mei 2003). 
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9. België-Holland 
Een match Holland-België is altijd meegenomen. Hier is het echter des te meer 
interessant omdat wij België kunnen vergelijken met een vergelijkbaar land waar 
men verregaand gekozen heeft voor een pensioen op basis van kapitalisatie. 
Een vergelijking tussen Nederland en België toont dat de inspanningen voor de 
uitbouw van de tweede pijler in Nederland aanzienlijk zijn, dit terwijl zij nog 
steeds een jongere bevolking kent. Per saldo heeft dit in elk geval de economie niet 
een groter spaarvermogen bij de gezinnen opgeleverd, integendeel is het duidelijk 
dat individueel financieel sparen werd vervangen door het collectief sparen onder 
de vorm van de pensioenfondsen. De inspanningen voor de pensioenopbouw 
worden in Nederland verder opgedreven doordat de opbrengsten van deze pen-
sioenfondsen voor 100% worden teruggeploegd in de pensioenopbouw. Het is 
alsof men de opbrengst van een aanzienlijk kapitaalvermogen volledig voorbe-
stemd voor de financiering van de pensioenen. Een dergelijke vorm van impliciete 
‘kapitaalbelasting’ zou ook in België het pensioen aanzienlijk meer betaalbaar 
maken. In België heeft men immers privaat verder (en zelfs nog meer) blijven spa-
ren, en wordt de opbrengst toegevoegd aan het beschikbaar inkomen, waarna het 
meestal ook verder wordt gekapitaliseerd en kan gebruikt worden voor de eigen 
‘impliciete’ pensioenopbouw. Of men heeft gespaard voor zijn eigen woning, dat 
ook ‘pensioensparen avant-la-lettre’ is. 
9.1 Vergelijking van de adequaatheid 
De totale nettovervangingsratio (eerste pijler plus tweede pijler) ligt in Nederland 
een stuk hoger dan in België. De ‘indicatoren subgroep’ van het ‘Social Protection 
Committee’ (SPC) van de Europese Commissie berekent deze vervangingsratio op 
71,92% voor 2010 in België en 91,3% in datzelfde jaar in Nederland (zie bijlage 3). 
Het gros van deze vervangingsratio wordt in België geleverd door de eerste pijler. 
De eerste pijler in Nederland biedt een basispensioen en is sterk herverdelend, 
maar draagt minder bij tot de totale vervangingsratio dan de tweede pijler. 
Uiteraard is het aandeel van deze eerste pijler groter voor mensen met een lager 
gemiddeld inkomen of een onvolledige loopbaan. Nederland kent naast dit basis-
pensioen een sterk ontwikkelde tweede pijler. Uiteraard is de vervangingsratio die 
deze pijler levert hoger voor mensen met een hoger inkomen. De totale brutover-
vangingsratio is in Nederland bijgevolg ongeveer gelijk voor elk loonprofiel (be-
halve voor een onvolledige loopbaan). 
Deze cijfers geven de indruk dat de performantie van het Nederlandse stelsel 
hoog is in vergelijking met het Belgische. Om daar uitspraken over te doen is ech-
ter informatie nodig met betrekking tot de geleverde inspanning (bijdragen). 
Bovendien zeggen deze vervangingsratio’s niets over de derde pijler of de spaar-
inspanning (bijvoorbeeld het bezit van een eigen woning) die buiten deze pen-
sioenpijlers plaatsvindt. Deze beide bronnen zijn echter cruciaal bij een beschou-
wing van het globale pensioenvermogen in ruime zin. 
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9.2 Vergelijking van de bijdragen 
In tabellen 3.17, 3.18 en 3.19 vergelijken wij de premie-inspanningen die men zich 
in respectievelijk België en Nederland moet getroosten om het pensioenstelsel te 
financieren. Er zijn bijdragen in de eerste, tweede en derde pijler. Finaal is voor de 
eerste pijler de bijdrage gelijk aan de uitkering. In werkelijkheid zijn de premies 
die de sociale zekerheid opzij zet voor de eerste pijler lager, omdat zij enkel het 
pensioen van de werknemers en zelfstandigen financieren. De overheidspensioe-
nen worden rechtstreeks gefinancierd uit de algemene middelen. Indien de bijdra-
gen in de sociale zekerheid onvoldoende zijn om de uitkeringen te financieren, 
kunnen zij ook aangevuld worden met de algemene middelen. 
Voor de eenvoud hebben wij zowel voor België als voor Nederland de bijdragen 
gelijkgesteld met de uitkeringen. Wij geven de cijfers voor 2003 en 2007. In 2007 is 
de bijdrage van het wettelijk stelsel in België 8,8% van het BBP, tegenover 5,6% in 
Nederland (cf. Centraal Bureau voor de Statistiek, Nederland). De bijdragen voor 
de tweede pijler bedragen 1,66% van het BBP in België tegenover bijna het drie-
voudige (4,47%) in Nederland. Ten slotte is er de derde pijler van voornamelijk 
privé pensioensparen en levensverzekeringspremies in België en levensverzeke-
ringspremies in Nederland.47 Daar was het bijdragepercentage in België en Neder-
land nagenoeg gelijk in 2003, maar is het in 2007 bijna 1% hoger komen te liggen in 
België tegenover Nederland. De totale inspanning in België voor de eerste en 
tweede pijler is ongeveer 10,5%, tegenover 10% in Nederland. Wij zien in België 
een verhoudingsgewijs kleinere netto-inlage (bijdragen min uitkeringen) in de 
tweede pijler dan in Nederland, wat in alle geval illustreert dat met deze geringe 
netto-inspanningen de tweede pijler in België zeer traag verder zal toenemen. Die 
nettobijdrage is veel gunstiger voor de derde pijler. 
In de volgende tabel geven wij ook de opbrengsten in de tweede en de derde 
pijler. Wij geven opbrengsten in miljarden en als percentage van het BBP. De cij-
fers zijn enkel bedoeld als orde van grootte. Want niet steeds is dezelfde definitie 
te hanteren van de tweede en de derde pijler. Zo zijn voor België de opbrengsten 
voor de tweede en derde pijler gespreid over de levensverzekeraars waaronder 
zowel individuele levensverzekeringen als groepsverzekeringen thuishoren. 
Opvallend is vooral in Nederland de opbrengst van de tweede pijler. Het vermo-
gen in deze tweedepijlerpensioenfondsen vormt ook meer dan 100% van het BBP, 
terwijl ze amper 4,38% van het BBP uitmaken in België. Geen wonder dat de 
opbrengst in Nederland 9,65% van het BBP was in 2003. Weliswaar daalde dit tot 
4,32% van het BBP in 2007 (de ‘berenmarkt’ was reeds opgetreden op de beurs, 
dus ook de rendementen daalden), maar toch blijven dit aanzienlijke opbrengsten. 
Het verschil met het aandeel van de opbrengsten van de tweede en derde pijler in 
België is aanzienlijk.  
                                                 
47 In Nederland beschouwen we voor de tweede pijler de pensioenfondsen en rekenen we de 
levensverzekeraars tot de derde pijler. 
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Ons beperkend tot de tweede pijler zien wij in Nederland dat in 2003 de 
opbrengsten van de pensioenfondsen meer dan het dubbele waren van de nieuwe 
bijdragen (9,65% tegenover 4,28%). In 2007 is dit respectievelijk 4,32% en 4,47%. 
Deze opbrengsten maken jaar op jaar deel uit van de financiering van de pensioe-
nen onder de vorm van de tweede pijler, zoals wij herhaaldelijk reeds onder de 
aandacht brachten (zie onder meer Pacolet & Bouten, 2005; Pacolet, 2005 ; zie ook 
de Kam, 2005). De opbrengsten zijn ‘geoormerkte’ financieringsstromen voor de 
tweedepijlerpensioenen, terwijl in België het financieel vermogen privé wordt 
opgebouwd, maar daar ook inkomens genereert die meestal ook worden verder 
gekapitaliseerd in het privévermogen. Zij zijn niet zichtbaar als financieringsstro-
men voor ‘de oude dag’.  
Tabel 3.15 Bijdragen en uitkeringen in eerste, tweede en derde pijler in België, in percentage van 
het BBP en in miljarden euro, voor het jaar 2003 en 2007 
  % BBP % BBP Mrd. EUR Mrd. EUR 
  2003 2007 2003 2007 
Bijdragen     
Eerste pijler 9,20 8,80 25,27 29,47 
Tweede pijler 1,76 1,66 4,83 5,56 
Derde pijler 5,24 5,56 14,83 18,61 
Totaal 16,20 16,02 44,93 53,64 
Uitkeringen     
Eerste pijler 9,20 8,80 25,27 29,47 
Werknemers - 4,90 - 16,41 
Zelfstandigen - 0,70 - 2,34 
Overheid - 3,20 - 10,72 
Tweede pijler 1,48 1,36 4,07 4,56 
Derde pijler 1,87 3,14 5,14 10,53 
Totaal 12,55 13,30 34,48 44,56 
- Niet weergegeven. 
Bron: CBFA, NBB, Studiecommissie voor de Vergrijzing 
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Tabel 3.16 Bijdragen en uitkeringen in eerste, tweede en derde pijler in Nederland, in percentage 
van het BBP en in miljarden euro, voor het jaar 2003 en 2007 
  % BBP % BBP Mrd. EUR Mrd. EUR 
  2003 2007 2003 2007 
Bijdragen     
Eerste pijler 6,10 5,57 29,07 31,59 
Tweede pijler 4,28 4,47 20,40 25,35 
Derde pijler 5,21 4,66 24,84 26,44 
Totaal 15,58 14,70 74,31 83,38 
Uitkeringen     
Eerste pijler 6,10 5,57 29,07 31,59 
Tweede pijler 3,21 3,61 15,29 20,49 
Derde pijler 3,61 3,93 17,24 22,27 
Totaal 12,92 13,11 61,60 74,35 
Bron: Centraal bureau voor de Statistiek (Nederland), De Nederlandsche Bank ‘Statistisch 
bulletin’ (maart 2009), OESO ‘National accounts of OECD countries, volume 1, Main 
aggregates, 1996-2007’ 
Tabel 3.17 Beleggingsopbrengsten in de tweede en derde pijler in België en Nederland, voor 2003 
en 2007, in percentage van het BBP en in miljarden EUR 
  % BBP % BBP Mrd. EUR Mrd. EUR 
  2003 2007 2003 2007 
België     
Pensioenfondsen 0,31 0,07 0,86 0,22 
Levensverzekeraars 2,07* 2,06 5,70* 6,90 
Pensioenspaarfondsen 0,35 0,09 0,97 0,31 
Totaal 2,74 2,22 7,53 7,43 
Nederland     
Pensioenfondsen 9,65 4,32 46,01 24,50 
Levensverzekeraars 3,21 2,65 15,30 15,00 
Totaal 12,85 6,97 61,31 39,50 
* Cijfer voor het jaar 2004. 
Bron: CBFA, NBB, Studiecommissie voor de Vergrijzing, Centraal Bureau voor de Statistiek 
(Nederland), De Nederlandsche Bank ‘Statistisch bulletin’ (maart 2009), OESO ‘National 
accounts of OECD countries’, volume 1, Main aggregates, 1996-2007’ 
9.3 Aandeel van de pensioensector in het vermogen 
In onderstaande tabel hernemen wij voor België en Nederland een aantal elemen-
ten die wij boven reeds hadden vermeld voor het vermogen van de gezinnen, en 
wij proberen daar een plaats te geven aan de drie pijlers van de pensioenopbouw: 
de eerste, de tweede en de derde pijler. De cijfers zijn steeds in procent van het 
BBP. Wij zien dat de tweede pijler in België maar een zevende uitmaakt van de 
tweede pijler in Nederland, maar daartegenover hebben wij meer dan het twee-
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voud in financieel vermogen bij elkaar gespaard. Belgen zijn ook enthousiast 
spaarder onder de vorm van een eigen woning. De waarde is met 262% van het 
BBP hoger dan in Nederland. Wij hebben er ook minder schulden moeten voor 
aangaan (51% van ons BBP tegenover 111% in Nederland). Maken wij het totaal 
van al deze bezittingen, voor Nederland met inbegrip van de rechten op de 
tweede pensioenpijler, en trekken er de schulden van af, dan komen wij aan het 
nettovermogen. Dit is 454% in België, en 309% in Nederland of 1/3 lager. Maar 
ook ons wettelijk pensioen is als een soort van vordering die de huidige en toe-
komstige gepensioneerde heeft op de overheid of de sociale zekerheid. De con-
tante waarde van de toekomstige wettelijke pensioenbetalingen, omgerekend aan 
een discontovoet van 5 of 3%, levert de ‘impliciete pensioenschuld’ van de over-
heid. Hiervoor bestaan verschillende berekeningswijzen. Wij geven in onder-
staande tabel één van de meest recente (Mink, 2008). Dan zien wij dat het wettelijk 
pensioenstelsel staat voor een waarde van 165% van het BBP, meer dan in Neder-
land. Het is uiteraard ook een schuld van de sociale zekerheid of de overheid naar 
de toekomstige gepensioneerde. Maar tegenover deze pensioenrechten van de 
gepensioneerde, en de pensioenschuld van de overheid staan ook toekomstige bij-
dragen in het repartitiestelsel. Het is immers geen ongedekte cheque. Het cijfer dat 
wij hier in de tabel opnemen is de brutoschuld. Indien wij het zouden salderen 
met de toekomstige bijdragen zouden wij spreken van een nettoschuld. Ten slotte 
is er de echte overheidsschuld. Daar zien wij dat België met 89,6% van het BBP er 
minder goed voorstaat dan Nederland.  
Globaal staan we er in België qua vermogen relatief gunstiger voor dan Neder-
land, zelfs met inbegrip van de pensioenfondsen. Diegenen die stellen dat de uit-
bouw van een tweede of derde pijler het spaarvolume zal doen toenemen krijgen 
dus geen gelijk. Wat evenwel niet betekent dat in België en overigens ook in 
Nederland ook een stimuleringsbeleid heeft bestaan voor dit sparen, ondermeer 
ook bij het verwerven van een eigen woning. Nederland is iets meer overgeneigd 
naar het consumeren, wat blijkt uit hun grote mate van verschuldiging van de 
gezinnen. De Belg heeft daarenboven nog zicht op een iets gunstiger wettelijk 
pensioen, dat in Nederland al meer geëvolueerd was naar een basispensioen. En 
onze overheidsschuld is effectief hoger. Dit betekent minder manoeuvreerruimte 
voor de overheid om aan de burger iets anders te gunnen; minder manoeuvreer-
ruimte om in de toekomst de kost van de vergrijzing te betalen (wat het scenario 
was van de Belgische overheid om de kosten van de vergrijzing betaalbaar te hou-
den). Een afbouw van de overheidsschuld is dan ook de eerste vorm van sparen 
voor het pensioen van morgen. De burger ziet deze overheidsschuld ook als eigen 
schuld, want zij beseft dat zij om die af te lossen ooit meer belastingen zal moeten 
betalen, en zal dan ook meer sparen. Tussen het hoogste peil van overheidsschuld 
van 136,8% van het BBP in 1993 en het laagste peil in 2007 van 84% van het BBP, 
hield de afbouw van de overheidsschuld met 50% een even grote geruststelling 
voor de toekomst van de pensioenen in. Het is een schuldenvrij maken van de 
overheid die van dezelfde orde van grootte is als de totale tweede en derde pijler 
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samen. Sindsdien, en met de financiële en economische crisis, worden wij jaren 
terug gezet in de tijd.  
Zoals wij elders reeds stelden blijkt hieruit dat de Belg de vlucht vooruit heeft 
genomen in het zeker stellen van zijn welvaart na het pensioen door aanzienlijke 
spaarinspanningen, daarin overigens aangemoedigd door de overheid. Het kan 
ons dan ook niet verwonderen dat in een internationaal vergelijkende analyse van 
inkomen, (financieel) vermogen en welvaart (gemeten via consumptie) de ouderen 
in België relatief slecht scoren op het vlak van inkomen (waaronder dus het pen-
sioeninkomen), maar dat zij wel gunstig scoren op het vlak van vermogen en ook 
van consumptie, dus welvaart (Capéau & Pacolet, 2009).  
Tabel 3.18 Vergelijking België-Nederland van het totale vermogen van de huishoudens, 2008, als 
% BBP 
 België Nederland 
Financieel vermogen 228,4 met inbegrip  
van derde pijler 
113,0 
Pensioenvermogen 15,0 110,4 
Onroerend vermogen 261,8 196,7 (2006) 
Schulden 50,7 110,7 
Nettovermogen 454,5 309,3 
Impliciete brutoschuld voor wettelijke pen-
sioenverplichtingen (2005): 
aan 5% discontovoer 
aan 3% discontovoet 
 
 
165 
208 
 
 
118 
149 
Overheidsschuld 89,6 58,2 
Bron: CBS, vermogensstatistiek Nederland, 2006; De Nederlandse Bank, vermogens gezinnen, 
NBB; Mink, 2008 
10. Het pensioendebat in België geïnterpreteerd 
10.1 Herverdeling of verzekering 
Het is onmogelijk om een volledig overzicht te geven van het pensioendebat in 
België de voorbije twintig jaar. Wat opvalt is evenwel de discrepantie aan de ene 
kant tussen de impliciete consensus die er was ontstaan om een driepijlerstelsel uit 
te bouwen, de daadwerkelijke stappen die in die richting werden gezet, en de 
meer genuanceerde standpunten ter zake bij een aantal experten in de economi-
sche analyse van het pensioenstelsel. Wij verwijzen naar een aantal studies die 
door de auteurs ook naar een groter publiek waren gericht. Zij gaan over de keuze 
tussen een basispensioen en een pensioen dat gelijke tred houdt met het vroegere 
beroepsinkomen en de weg om dit te realiseren, met name via het wettelijk repar-
titiestelsel of via aanvullende private pensioenen. 
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In een samenvattend artikel op basis van een hele reeks fundamentele studies 
komen Pestieau, Schokkaert en Cantillon in 2000 tot de conclusie dat pensioen-
systemen die sterk herverdelend zijn, dat wil zeggen een quasi gelijk (basis) pen-
sioen voor alle gerechtigden, uiteraard goed zullen scoren op het vlak van herver-
deling en daarenboven ook redelijk betaalbaar zullen blijven. Maar zij zullen maar 
een deel van de realiteit dekken. In werkelijkheid zullen zij vaak aangevuld wor-
den met bijkomende pensioenen, die de pensioenzekerheid verhogen voor de 
hogere inkomens, wat gepaard gaat met meer bijdragen (spaarpremies) en meestal 
ook fiscale uitgaven. Het ‘Beveridge’-stelsel wordt dus quasi altijd aangevuld door 
bijkomende verzekeringen. In een zuiver Bismarck-georiënteerd stelsel waar er 
een actuarieel faire band is tussen de bijdragen die men betaalt en de uitkering die 
men krijgt, primeert de sociale ‘verzekering’. Dit stelsel zal minder aangevoeld 
worden als een belasting, zodat er ook minder reden is om er zich aan te onttrek-
ken, er bestaat een grotere politieke steun voor en het systeem is ook beter aange-
past aan de toenemende internationale mobiliteit van arbeid en het permanente 
gevaar van fiscale en sociale concurrentie en dumping. België heeft een pensioen-
stelsel dat zowel herverdelende elementen als Bismarck-elementen omvat. 
Enquêtes bij de bevolking toonden volgens het onderzoeksteam aan dat de her-
verdeling via het pensioensysteem beter aanvaard wordt dan via de inkomens-
belasting, zodat deze weg beter wordt bewandeld, ook al omdat wij leven ‘in een 
wereld waar de progressiviteit van de inkomstenbelasting sterk afgeremd wordt 
door het ontmoedigingeffect op arbeid, door fraude en fiscale ontwijking’ (Pes-
tieau, Schokkaert & Cantillon, 2000, p. 170). Maar een voldoende ‘dosis Bismarck’, 
met het herstel van de relatie tussen uitkeringen en de bijdragen, zodat de bevol-
king de ‘analogie ziet met het traditionele individuele sparen’ is ook noodzakelijk 
(ibidem, p. 171).  
Een verdere verantwoording voor sociale verzekeringen is dat het beter opge-
wassen is tegen collectieve risico’s zoals onverwachte wijzigingen in inflatie en 
economische groei. Zij kan deze effecten uitspreiden over meerdere generaties, 
zodat het wettelijk stelsel dat vaak wordt gezien als oorzaak van generatietegen-
stellingen, deze juist kan overbruggen. ‘Dergelijk stelsel moet toelaten dat de jon-
geren van de toekomst vragen aan de ouderen hun aanspraken te milderen in 
slechte economische tijden. In ruil hiervoor zijn de jongeren bereid de ouderen 
meer te geven dan waar zij anders aansprak op kunnen maken in goede economi-
sche tijden’ (Spinnewyn, 1985, p. 129).  
Het repartitiesysteem neemt de beperking weg dat de uitkeringen die elke 
generatie krijgt moet gecompenseerd zijn door de bijdragen die zij betaald hebben. 
‘The real role of PAYG (pay-as-you-go) has two aspects: to redistribute resources 
across generations, particularly toward retirees and older workers when a system 
starts or expands, and to redistribute and share risks across generations’ (Barr & 
Diamond, 2008, p. 37). Ook in België vond Pestieau het een achterhaalde discussie 
om het repartitiesysteem te blijven achtervolgen met een eerste generatie die hoge 
uitkeringen kreeg zonder dat zij er veel bijdragen voor betaald had. Men heeft een 
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‘free lunch’ gegeven aan een eerste generatie die genoot van het repartitiesysteem, 
omdat men dat juist wilde geven aan de generatie die doorheen de grote depressie 
en de tweede wereldoorlog was gegaan (Pestieau, 2006, p. 11). Het spreekt voor 
zich dat dan, naarmate het pensioen op maturiteit komt, het gedomineerd bleef 
door de intergenerationele solidariteit, terwijl ook de wijzigende afhankelijkheids-
ratio het intern rendement negatief beïnvloedt. Men moet deze gewilde gift aan 
een eerste generatie die overigens ten zeerste verantwoord was, niet blijven uit-
spelen als een nadeel van het huidige systeem. Ook in de Verenigde Staten pleitte 
Munnell nog vandaag (augustus 2009) om deze ‘gift aan de eerste generatie’, 
dewelke nog altijd doorspeelt, ten laste te leggen van de algemene begrotingsmid-
delen, en niet meer van de bijdragen van de sociale zekerheid. ‘One could argue 
that the legacy costs associated with the start-up of the program should be borne 
by society in general in line with a broad measure of ability to pay. Thus, a ratio-
nale exists for shifting a portion of Social Security financing to general revenues. 
This is not a free lunch - income tax rates would have to increase.’ Afhankelijk van 
het feit dat men dit over 75, 100 of 125 jaar zou gaan aflossen vanuit de algemene 
middelen zou dit een extra belasting impliceren van 3,4 tot 2,4 procentpunten 
(Munnell, 2009, p. 5).  
Pestieau, Schokkaert en Cantillon besluiten gezamenlijk: ‘Zeer zeker zijn er 
bepaalde hervormingen nodig. Grondige structurele wijzigingen zoals voorgesteld 
door de Wereldbank – een basisuitkering binnen het wettelijk stelsel aangevuld 
met privaat pensioensparen gebaseerd op kapitalisatie – zouden het hele stelsel 
echter overhoop halen. In het licht van onze huidige kennis lijkt ons dat niet de 
meest verstandige optie’ (Pestieau, Schokkaert & Cantillon, 2000, p. 170).  
10.2 Repartitie of kapitalisatie 
Schokkaert (2005) vindt dat vanuit het oogpunt van intergenerationele solidariteit 
er geen overtuigende argumenten zijn voor een verregaande verschuiving van een 
omslagstelsel naar een kapitalisatiestelsel (p. 192). Het omslagstelsel begon met 
een ‘gift’ aan een eerste (vooroorlogse) generatie die niet heeft bijgedragen, maar 
ook diegenen geboren vlak voor en na WOII hebben een volledig pensioen zonder 
er hun volledige carrière te hebben voor bijgedragen (p. 192). Maar hij stelt ook 
vast dat elke cohorte er welvarender op was geworden, en ook zal worden, zodat 
een hogere bijdrage kan worden gedragen, die deze gift aan de vorige generatie 
helpt dragen. Daar zijn evenwel politieke en praktische grenzen aan, ook vanuit 
het oogpunt van het functioneren van de arbeidsmarkt. Een zekere ‘frontloading’ 
is wenselijk. Het zorgt er voor dat de last van de pensioenen over meerdere gene-
raties wordt gedeeld. Een reductie van de expliciete overheidsschuld is daarvoor 
een belangrijke optie (p. 191), waarmee België overigens was begonnen. Tussen 
1992 en 2007 daalde de Belgische overheidsschuld met 50% van het BBP. Een ‘pen-
sioensparen’ zonder voorgaande in vergelijking met wat de andere stelsels 
opbrachten, en zelfs in vergelijking met sterk uitgebouwde gekapitaliseerde pen-
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sioenstelsels. Wat de intragenerationele solidariteit betreft argumenteert Schok-
kaert dat aan de ene kant goede minimumpensioenen moeten gegarandeerd blij-
ven, maar dat aan de andere kant de erosie van pensioenen voor de rest van de 
bevolking een halt moet worden toegeroepen: het Bismarck-aspect moet versterkt 
worden, of men zal zich meer en meer afzetten tegenover het wettelijk pensioen en 
sociale zekerheid gaan beschouwen als belastingen in plaats van verzekeringspre-
mies. Het aftoppen van pensioenen is dan geen logische beslissing. Hij vindt trou-
wens het Zweedse systeem met notionele pensioenrekeningen en de pensioen-
rechten in functie van de levensverwachting, een logische verbetering van het 
stelsel (p. 194). Het automatiseert de nodige flexibiliteit.  
Wat dan met de tweede en derde pijler? Omtrent de tweede pijler stelt hij dat 
deze bijna dezelfde regulering zou dienen te krijgen als de eerste pijler, en er dus 
finaal ook sterk zou beginnen op te lijken (verplichte aansluiting, pensioen onder 
de vorm van annuïteiten), ook een bijdrageverhoging impliceert (die blijkbaar 
desastreuze gevolgen zou hebben moest het in de eerste pijler gebeuren, een 
onderscheid dat weinig geloofwaardig is), zonder echt garanties te bieden dat het 
goedkoper zal zijn doordat het sparen en economische groei zou aanzwengelen En 
op de problemen van de gewijzigde afhankelijkheidsgraad (hier verhouding actie-
ven/gepensioneerden) biedt het al helemaal geen antwoord (p. 196).48 Als men de 
eerste pijler opnieuw versterkt en uitbouwt volgens de principes van een Bis-
marck-georiënteerd stelsel, heeft men een veel kleinere tweede pijler nodig, en zou 
die volledig kunnen overgelaten worden aan het privé-initiatief. Maar misschien 
impliceert dat wel dat de fiscale incentieven verder verdwijnen. ‘… tax advantages 
granted to the second pillar can only be justified in so far as they are seen as a 
compensation for the regulation imposed by the government. Even then the case 
for them is weak. If the second pillar can only be made viable through fiscal sti-
muli, it seems preferable to extend the first pillar instead.’ (ibidem, p. 196). Er is 
ook plaats voor de derde pijler. Deze is per definitie van het ‘defined contribution’ 
type, laat geen ruimte voor intragenerationele solidariteit en hoort bij de individu-
ele keuzes en zou echter horen tot de eigen verantwoordelijkheid: ’As a logical 
consequence, there is no sound ethical reason to stimulate them by granting tax 
advantages’ (ibidem, p. 195).  
In de mate dat men het voorzorgsparen wel wenst aan te moedigen, en daar 
hoort ook pensioensparen of ‘levenscyclussparen’ bij, dan kan dit wel. Maar dan 
zouden de incentieven niet pervers herverdelend mogen zijn, wat zij van bij het 
begin waren. Hoge inkomens kunnen meer sparen en bijgevolg gebruik maken 
van dit systeem en hebben een (weliswaar begrensd) fiscaal voordeel dat hoger is 
naarmate het inkomen hoger is. Lage inkomens hebben minder spaarmogelijkhe-
den. Misschien moeten zij extra aangemoedigd worden, maar minimaal zou voor 
hen de uitkeerbaarheid van het fiscaal voordeel hebben voorzien. Deze correctie is 
                                                 
48 Het beschikken over een redelijke tweede pijler zal vervroegde pensionering overigens aan-
moedigen zodat dit bijkomende problemen veroorzaakt voor de duurzaamheid van de eerste 
pijler.  
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nooit overwogen, omdat men ook wel beseft dat dit de budgettaire kosten ver-
hoogt. En daar is het misschien nu te laat voor. In een andere studie bekijken wij 
de fiscale uitgaven, ook voor het pensioensparen, meer uitgebreid.49 
10.3 Aanpassingsvermogen aan economische en demografische veranderingen 
Flexibiliteit wordt gevraagd van elk pensioenstelsel. Zowel bijdragen als uitkerin-
gen, of de periode waarop beide betrekking hebben kunnen aangepast worden. 
Een DC-systeem zal de last leggen op de gepensioneerde. Een DB-systeem legt de 
nadruk op de bijdragebetalende ondernemingen. Een publiek beheerd DB-systeem 
kan volgens Barr en Diamond de aanpassingen op beide partijen leggen: ‘defined 
benefit systems can share risks accross generations. In practice, governments at 
times change benefits as well as contributions in the face of imbalances; thus bene-
ficiaries share the risk as well’ (Barr & Diamond, 2008, p. 40). Indien er een ‘trust 
fund’ (systeem van collectief opgebouwd kapitaal in de Verenigde Staten; het Zil-
verfonds in België is een mini-’trust fund’) is opgericht in een publiek DB, dan 
hebben bijdragebetalers in het verleden middelen voorzien om het risico op te 
vangen. Een voorbeeld, indien door de vergrijzing van de bevolking de verhou-
ding tussen bijdragebetalers en uitkeringstrekkers wijzigt, kan men moeilijk het 
bijdragepercentage constant houden. Men kan wel de verhouding bijdrageplichti-
gen/pensioentrekkers opnieuw trachten in evenwicht te brengen. En dat alle 
generaties er bij betrokken zijn blijkt uit volgend voorbeeld. In Duitsland zal de 
pensioenleeftijd tegen 2027 op 67 jaar gebracht worden. Dit zal geleidelijk gebeu-
ren door vanaf 2014 reeds voor diegenen geboren in 1949 de pensioenleeftijd met 
een maand op te trekken. Zo komt er per elke volgende jaargang een maand bij, 
tot men 24 jaar later de pensioenleeftijd op 67 heeft gebracht. Werken tot 67 is niet 
voor een volgende generatie, maar gaat reeds in voor de ‘babyboomgeneratie’ die 
60 jaar geleden werd geboren.  
Het debat is onlosmakelijk verbonden met de pensioenleeftijd. In het kader van 
de betaalbaarheid van de totale sociale bescherming en zeker in het kader van het 
nastreven van adequate en duurzame pensioenen (de financiering van deze stel-
sels zijn overigens in één systeem van ‘globaal beheer’ van de socialezekerheids-
gelden communicerende vaten) is het optrekken van de activiteitsgraad van de 
bevolking in alle leeftijdsgroepen, maar zeker ook bij de oudere bevolking essenti-
eel. Op langere termijn zal ook de wettelijke pensioenleeftijd omhoog gaan (wij 
hebben overigens zo een transitieperiode pas in 2009 afgesloten voor het optrek-
ken van de wettelijke pensioenleeftijd voor vrouwen). Het is merkwaardig hoe in 
toekomstverkenningen tot in 2060 over de betaalbaarheid van de pensioenen en de 
sociale zekerheid hiermee amper wordt rekening gehouden. Maar die keuze zal 
overigens niet anders liggen in een kapitalisatiestelsel dan in een repartitiestelsel.  
Een systeem dat veel aandacht kreeg bij Barr en Diamond (ook trouwens bij 
Schokkaert, 2005) is de innovatie van ‘notional defined contribution pensions’ 
                                                 
49  Te verschijnen begin 2010.  
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(pensioenregeling met notionele bijdragen, zie glossarium) waar elke gepensio-
neerde een individuele rekening krijgt waarop zijn pensioenbijdragen worden 
ingeschreven en die dan opgehoogd worden met een ‘notionele intrest’ door de 
overheid vastgelegd, om uiteindelijk de pensioenrechten te bepalen. Is dat niet 
bijna de berekening die wij van de RVP krijgen als wij op pensioen gaan met de 
‘loopbaangegevens die gebruikt worden voor de berekening van het pensioen’? 
Met dit verschil dat dit opgebouwde pensioenrecht dan wordt omgezet in een 
pensioenrecht in functie van de levensverwachting. Maar dit stelsel kan perfect in 
een repartitiesysteem blijven bestaan en er hoeft geen fonds te worden opge-
bouwd. Voordeel is dat het stelsel flexibel kan aangepast worden (aan gestegen 
levensverwachting bijvoorbeeld) om de betaalbaarheid te blijven garanderen. Het 
is een perfect voorbeeld van een versterken van ‘Bismarck-achtige principes’ van 
verzekering in het wettelijk pensioenstelsel. Daarmee wordt het erg flexibel aan-
gepast aan de wijzigende levensverwachting, wat overigens maakt dat deze aan-
passing die nu via een langzaam proces van onderhandeling en politieke besluit-
vorming, voor de toekomst als een automatisme wordt ingebouwd in het stelsel. 
De ‘notionele intrest’ (waar hebben wij die term nog gehoord?) waartegen de pen-
sioenbijdragen worden ‘opgehoogd’ is ook een ‘eenvoudige’ parameter die kan 
staan voor de groei van het loon of de loonmassa (Barr & Diamond, 2008, p. 41), 
dus voor een soort welvaartsaanpassing.  
Deze recente studie van Barr en Diamond illustreert dat, in functie van het 
niveau van economische ontwikkeling van een land, en van de uitbouw van zijn 
administratie en de financiële markten, verschillende opties mogelijk blijven.  
De werkelijke of wettelijke pensioenleeftijd wijzigen is geen lichte ingreep. Het 
is een bijdrageverhoging. Barr en Diamond illustreren over een langere periode 
hoe de levensverwachting bij geboorte en op 65 jaar steeg, terwijl de activiteits-
graad vooral bij de oudere bevolking over heel de vorige eeuw daalde, van ver 
boven de huidige pensioenleeftijd naar een sterk gedaalde effectieve pensioen-
leeftijd tussen 55 en 65 jaar. Maar tot nu toe steeg vooral de levensverwachting bij 
de geboorte door minder kindersterfte, en door minder ongelukken en ziekten op 
jongere leeftijd en beneden de 65 jaar. In de Verenigde Staten steeg de leeftijds-
verwachting boven de 65 jaar op een eeuw tijd maar van twaalf naar zestien jaar. 
In Zweden steeg het van rond de eeuwwisseling 1900 tot nu van ongeveer veer-
tien tot bijna twintig jaar. Ook in België steeg de levensverwachting vooral in die 
eerste levensfase, en nog niet zoveel meer boven de 65 jaar (Pacolet, Cattaert & 
Van Steenbergen, 2006). Wij leven langer in de periode dat wij zouden kunnen 
werken. Het kan dan ook niet verbazen dat de bevolking dit ook observeert, en 
een vervroegd pensioen verkiest. Dit heeft echter een invloed op de betaalbaar-
heid van de pensioenen.  
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Een pensioenstelsel ambieert de realisatie van twee doelstellingen: vermijden van 
bestaansonzekerheid en armoede bij ouderen aan de ene kant en het behoud van 
het consumptieniveau in functie van de levensstandaard die men had voor men 
op pensioen ging aan de andere kant. Deze twee dimensies zijn synoniem voor de 
adequaatheid van het pensioen. Het is de uitkeringszijde. De eerste dimensie komt 
veeleer neer op een vrijwaren van een minimumpensioen, al dan niet toegekend 
op basis van een onderzoek van de bestaansmiddelen. De tweede dimensie allu-
deert naar een verzekeringsstelsel, of een spaarsysteem. De ene dimensie wordt 
meer benadrukt in de Beveridge-georiënteerde pensioenstelsels, de tweede meer 
in de Bismarck-georiënteerde pensioenstelsels.  
Aan de andere kant staat de bijdragezijde, met name de mogelijkheid om deze 
adequaatheid te vrijwaren via betaalbare socialezekerheidsbijdragen of verzeke-
ringspremies en sparen, vandaag en in de toekomst, in het licht van een vergrij-
zende bevolking. Het is de duurzaamheid, of financiële houdbaarheid. 
Alle pensioenstelsels zijn een afweging van de adequaatheid en de houdbaar-
heid. Het evenwicht vrijwaren tussen uitkeringen en bijdragen, omwille van eco-
nomische en sociale veranderingen vraagt in elk pensioenstelsel de nodige aan-
passingsmogelijkheden en flexibiliteit. 
Het pensioenstelsel kan gerealiseerd worden op basis van een repartitiesysteem, 
of een kapitalisatiesysteem, of een menging van beide. Internationaal bestaan er 
vele tussenvormen, aangepast aan de eigen historische, economische en politieke 
situatie. Wij willen nagaan in welke richting het pensioenstelsel in België dient te 
worden ontwikkeld. 
Niet helemaal vreemd aan de internationale grondstroom is ook in België een 
driepijlerstelsel in voege. Er was een groeiende politieke consensus dat wij in die 
richting verder dienden te evolueren: het wettelijk pensioen zou evolueren naar 
een basispensioen of zelfs minimumpensioen, terwijl het vrijwaren van de levens-
standaard na de pensionering diende te gebeuren op basis van een tweede of zelfs 
een derde pijler. Dit is gebaseerd op een groeiend geloof in de superioriteit van 
een pensioenvoorziening op basis van kapitalisatie. 
Maar ‘there is no free lunch’. Het is een zin die wij in veel studies over het pen-
sioenbeleid zijn tegen gekomen. Of met andere woorden: ‘It is extraordinarily 
expensive to fund an annuity that pays a reasonable pension annuity for fifteen to 
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twenty retirement years (and perhaps even longer, as life expectancies continue to 
rise)’ (Mitchell, 2000, p. 883). In dit rapport hebben wij meer recente informatie bij 
elkaar gebracht die deze kost illustreert. 
In dit rapport hebben wij willen nagaan of de tweede pijler en/of derde pijler 
werkelijk een betere pensioendekking kan garanderen, tegen een lagere prijs. De 
aanzienlijke kosten zijn naar boven komen, die, indien zij zouden ingezet worden 
in een wettelijk pensioen, de verbeteringen die daar noodzakelijk zijn, mogelijk 
zouden maken. Noodzakelijke verbeteringen, die door velen in het verleden al 
werden aangegeven.  
De probleemstelling roept de omvang van een onderzoeksprogramma op. Dit 
onderzoek had echter niet de ambitie en nog veel minder de mogelijkheden om 
een gedetailleerd rekenmodel te ontwerpen om dit verder te onderzoeken. Wel 
wensten wij ten behoeve van de direct betrokkenen zelf, de werknemers, zowel 
internationale als nationale evidentie aan te brengen omtrent deze problematiek. 
Wij brengen zowel theoretische overwegingen als feitelijke evidentie aan om na te 
gaan in welke richting ons pensioenstelsel dient te evolueren. 
De internationale evidentie is voor de hand liggend omdat daar juist de perfor-
mantie van alternatieve pensioenstelsels kan bekeken worden. De Belgische evi-
dentie is essentieel omdat wij daar juist het debat willen voeren, en omdat dit ook 
aangepast dient te zijn aan de specifieke en actuele Belgische situatie. 
Het valt op dat dit thema internationaal, en ondermeer ook op initiatief van 
internationale organisaties als de Wereldbank, OESO en Europese Commissie 
reeds veel aandacht heeft gekregen. Het valt ook op dat de aanbevelingen daar 
nog steeds niet eenduidig zijn, laat staan dat alle aspecten reeds voldoende zijn 
gedocumenteerd. Zo ontdekken wij dat veel van de hypothesen die gehanteerd 
werden om de toekomst te projecteren gebaseerd waren op parameters van voor 
de crisis. De pensioenstelsels die men ons voorspiegelde lijken ons getest op para-
meters van het verleden, zoals ook de stressbestendigheid van de solvabiliteit van 
de financiële sector was getest op basis van te beperkte informatie.  
Het is een quasi onmogelijke opdracht om op korte termijn de performantie van 
financiële markten te vergelijken met een stelsel van sociale bescherming. Wij heb-
ben het gevoel dat zowel op Europees vlak, als in de OESO deze twee domeinen 
ook mekaar nog niet echt gevonden hebben. Zo zal men in de OESO, afdeling 
financiële markten, de ambitie hebben om systemen en landen te vergelijken op 
het vlak van de prestaties van de diverse pensioenfondssectoren of instellingen, 
maar niemand denkt er aan een zelfde vergelijking te maken met het alternatief 
van het versterken van het repartitiestelsel.  
Toch was het de kern van ons onderzoek om de rendementen tussen deze twee 
stelsels verder te vergelijken. Wij hebben dan ook getracht om alle elementen die 
in rekening dienen gebracht empirisch te ondersteunen. Dat noemen wij het pen-
sioenrendement vergeleken. Dit impliceert informatie over de pensioenopbrengst 
of de vervangingsratio van het pensioen, de pensioeninspanningen of de bijdra-
gen, het interne rendement versus de opbrengst van de pensioenkapitalen, de fis-
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cale tegemoetkomingen, de administratieve kosten, de risico’s van de resultaten, 
en wie die risico’s dragen en tenslotte de controle.  
De discussie die wij hier in essentie willen voeren is de keuze tussen een wette-
lijk pensioenstelsel op basis van repartitie versus een verdere uitbouw van de 
tweede en derde pijler op basis van kapitalisatie. De performantie van de financi-
ële markten is hier bijgevolg een belangrijk gegeven. Alhoewel dit onderzoek geï-
nitieerd was vóór de jongste financiële crisis, en ondanks het feit dat wij reeds in 
het verleden twijfels hadden over de stabiliteit van een pensioen op basis van 
steeds volatieler wordende financiële markten, spreekt het vanzelf dat wij met 
deze nieuwe werkelijkheid rekening moesten houden.  
Na de financiële crisis, maar ook al er voor, kon de financiële sector echter geen 
overtuigende argumenten aanbrengen waarom zij beter het pensioen zou kunnen 
verzekeren dan een wettelijke pensioenregeling. De pensioeninstellingen hebben 
de bui echter zien hangen. Reeds van in de jaren ’80 evolueerden wereldwijd de 
pensioenfondsen geleidelijk naar ‘vaste bijdragen’-systemen, die hen herleiden tot 
beleggingsproducten, waarvan de adequaatheid volledig afhankelijk is van de 
opbrengst van de financiële markten, en het risico bij de toekomstige gepensio-
neerde legt. Een beter pensioenstelsel is dit op basis van ‘vaste prestaties’. Het legt 
de risico’s bij de inrichter van de pensioenregeling. Maar in slechte tijden dreigen 
bedrijven die al geconfronteerd worden met economische moeilijkheden, extra 
inspanningen te moeten leveren om het pensioenfonds in evenwicht te brengen. 
Tenzij men de pensioeninstellingen tijdelijk respijt geeft door minder strenge nor-
men op te leggen inzake kapitaaldekking. Pensioenfondsen werken procyclisch. In 
het oplossen van het kernprobleem van de pensioenen, de demografische transitie, 
konden zij geen andere recepten voorleggen dan deze die ook in een repartitiestel-
sel aan de orde zijn: optrekken van de bijdragen, beperken van de uitkeringen, of 
een moduleren van de pensioenleeftijd.  
België is de voorbije twintig jaar in een impasse terecht gekomen op het vlak 
van het pensioenstelsel. Er werd zowel in woorden als in daden (in de vorm van 
nieuwe wetgeving) gekozen voor de uitbouw van een driepijlerstelsel. Maar blijk-
baar is dat niet van harte gegaan, want wij ontdekken een geërodeerde eerste pij-
ler, een stagnerende tweede pijler, die stilaan zelfs ingehaald wordt door een 
derde pijler enge definitie (individuele pensioenspaarfondsen), en volledig over-
schaduwd wordt door de klassieke spaarzin van de Belgische bevolking, overi-
gens vaak eveneens met gunstige fiscale voorwaarden (levensverzekeringen 
(derde pijler in brede zin), fiscaliteit beleggingsfondsen, stimulering van het ver-
werven van een eigen woning, spaardeposito’s). Stilstaan is achteruitgaan geble-
ken. Reeds vele jaren observeerden wij een stagnatie van de omvang van de pen-
sioenfondsen en groepsverzekeringen: de nieuwe bijdragen compenseren amper 
de uitkeringen. De jongste jaren waren zij zelfs gedaald. In internationaal perspec-
tief is in België de pensioenvoorziening voornamelijk gebaseerd gebleven op de 
eerste pijler.  
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Internationaal toonden wij aan dat de verhouding tussen de pensioeninspan-
ning en het pensioenresultaat in het wettelijk stelsel in België redelijk gunstig is in 
vergelijking met een aantal andere landen, ondermeer onze voornaamste buur-
landen. Dit is een indicator van de relatieve generositeit van ons pensioenstelsel. 
Deze gunstige situatie blijkt op basis van een vergelijking van het wettelijk bijdra-
gepercentage en de uiteindelijke vervangingsratio. Ook in relatie met het totaal 
pensioenkapitaal dat staat voor het wettelijk pensioen (dit is de contante waarde 
van alle pensioenuitkeringen gedurende het aantal jaren dat men op pensioen 
gaat) is de situatie in België gunstig.  
Er zijn overigens tegenstrijdige uitspraken over deze vermeende of werkelijke 
rendabiliteit van het wettelijk stelsel. Diverse studies in België tonen aan dat het 
impliciete of interne rendement redelijk hoog is, en dat dit vooral hoog is bij de 
lage inkomens en als men vervroegd op pensioen gaat. Er is echter geen incentief 
om langer actief te blijven.  
Internationaal wordt verder aangebracht hoe het rendement van een gekapitali-
seerd stelsel gekenmerkt wordt door een grotere volatiliteit, zodat het risico van 
deze pensioenen aanzienlijk toeneemt. Dit vertaalt zich ook in aanzienlijke inko-
mensverliezen voor de gepensioneerde die in slechte marktomstandigheden op 
pensioen moeten gaan.  
Steeds opnieuw komen wij een blind geloof tegen in de financiële markten, in 
de mogelijkheden om het risico in te perken, en ook in de capaciteit van het indi-
vidu om zelf het heft in eigen handen te nemen voor zijn pensioenplanning. Er is 
echter een groeiende kritiek op de transmissie van het risico van de opgeblazen 
rendementen in de financiële markten naar de pensioeninstellingen. De jongste 
financiële crisis heeft deze kritiek nieuw leven ingeblazen, maar ook naar de toe-
komst toe blijven scenario’s van een ‘melt down’ van deze financiële markten cir-
culeren. Ondertussen spreekt men voor het verleden over ‘de perfecte storm’ van 
de crisis begin jaren 2000 en de ‘tsunami’ van het einde van dit decennium. 
Ook de werkingskosten van het gekapitaliseerde pensioenstelsel hebben finaal 
een aanzienlijke invloed op het pensioenrendement. De kosten kunnen het ren-
dementspercentage doen dalen met 0,5 tot 1,75% (‘Reduction in Yield’), wat neer-
komt op een lager pensioenresultaat van 10 tot 35% (‘Charge Ratio’), of omge-
keerd, om hetzelfde resultaat te bekomen moet men 10 tot 35% meer inspanningen 
leveren. Voor de Belgische pensioenspaarfondsen berekenden wij een gemiddelde 
‘Reduction in Yield’ van ongeveer 1,5% wat neerkomt op een derving van pen-
sioenkapitaal (‘Charge Ratio’) van ongeveer 27%. 
Een vergelijking tussen Nederland en België toont dat de inspanningen voor de 
uitbouw van de tweede pijler in Nederland aanzienlijk zijn, dit terwijl zij nog 
steeds een jongere bevolking kent. Per saldo heeft dit in elk geval de economie niet 
een groter spaarvermogen bij de gezinnen opgeleverd, integendeel is het duidelijk 
dat individueel financieel sparen werd vervangen door het collectief sparen onder 
de vorm van de pensioenfondsen. De inspanningen voor de pensioenopbouw 
worden in Nederland verder opgedreven doordat de opbrengsten van deze fond-
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sen voor 100% worden teruggeploegd in de pensioenopbouw. In België heeft men 
privaat verder (en zelfs nog meer) blijven sparen, en wordt de opbrengst toege-
voegd aan zijn beschikbaar inkomen, waarna het meestal ook verder wordt geka-
pitaliseerd. Deze inkomens zijn echter niet zichtbaar als financieringsstromen voor 
de ‘oude dag’. 
Het heeft in elk geval niet ontbroken aan lezenswaardige en behartenswaardige 
analyses van de wenselijke evolutie van het pensioenstelsel. Ons beperkende tot 
een aantal vooraanstaande economisten zowel in het noorden als het zuiden van 
het land werd de voorbije twee decennia zowel empirische evidentie als theoreti-
sche argumenten gegeven om de pensioensector niet radicaal om te vormen in de 
richting van een gekapitaliseerd systeem. Er werden talloze elementen aange-
bracht voor het versterken van de eerste pijler. Deze argumenten die in België naar 
voor werden geschoven en door het beleid ter harte konden worden genomen, 
vindt men ook terug bij een deel van het internationaal onderzoek.  
Een pensioenhervorming mag niet over één nacht ijs gaan. Maar ooit moet men 
zich wel op het ijs durven wagen. Wij beseffen dat wij ons op glad ijs bevinden 
omwille van de omvang van het probleem. Wij ontdekken dat een duidelijke 
keuze voor een versterkte eerste pijler uitblijft ondanks het feit dat er reeds jaren 
duidelijke argumenten voorliggen om dit te doen. Een kritische kijk op het kos-
tenplaatje van de tweede en derde pijler en de verhouding tussen inspanning en 
rendement, gegeven ook toegenomen risico’s, bevestigen ons daarin.  
Wat de besluitvorming dan uiteindelijk bepaald heeft laten wij over aan poli-
tieke analyses. Pierre Pestieau (ULg) herneemt terecht in zijn aanbeveling bij het 
hierboven vaak geciteerde standaardwerk van Barr en Diamond (2008): ‘The ans-
wer lies less in the underlying economic and demographic realities than in the 
political difficulty of adapting pension and health care systems to those realities’.  
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– Actieve bevolking of beroepsbevolking: De som van de werkende bevolking en de 
werkzoekenden. 
– Actuarieel evenwicht: De situatie waarbij de actuele waarde van de huidige en 
toekomstige pensioenverplichtingen exact gelijk is aan de actuele waarde van 
de te ontvangen bijdragen over dezelfde periode. Er is met andere woorden 
geen netto impliciete overheidsschuld (zie impliciete overheidsschuld). 
– Actuariële billijkheid: Typeert een pensioenregeling waarbij een sterke band 
bestaat tussen bijdragen en uitkeringen, oftewel: de actuele waarde van de bij-
dragen over de beroepsloopbaan is gelijk aan de actuele waarde van de ver-
wachte pensioenuitkeringen. Is een indicator voor de mate van intrageneratio-
nele herverdeling binnen een bepaald pensioenstelsel. 
– Actuariële neutraliteit: Typeert een pensioenregeling waarbij de actuele waarde 
van de verwachte pensioenuitkeringen onafhankelijk is van de effectieve pen-
sioenleeftijd. Deze term is belangrijk in de analyse van incentieven voor ver-
vroegde uittreding. 
– Actuele Waarde: De actuele waarde op tijdstip t van een geldbedrag B in peri-
ode t+n (bijvoorbeeld een toekomstig arbeidsinkomen) is gelijk aan het 
bedrag A, zodanig dat wanneer bedrag A in periode t uitgezet wordt tegen de 
rentevoet r (ook discontovoet genaamd) dit na n perioden het bedrag B zou 
opleveren. Formeel: 
Ax(1+r)n=B of A=B/(1+r)n 
Bijvoorbeeld: de actuele waarde van een toekomstig inkomen ter waarde van 
1 000 euro te ontvangen binnen een jaar is (bij een rentevoet van 5%) gelijk aan: 
1 000/(1+0.05)=952,38. Immers, wanneer men vandaag 952,38 zou beleggen 
voor een jaar tegen diezelfde rentevoet van 5% dan heeft men volgend jaar 
inderdaad een inkomen van 1 000 euro. 
– Afhankelijkheidsratio: De verhouding van de bevolking op pensioenleeftijd (65+) 
ten opzichte van de bevolking op werkbekwame leeftijd (15-64 jaar). De afhan-
kelijkheidsratio in België ligt rond 51% in 2009, maar wordt geschat te zullen 
toenemen tot meer dan 60% tegen 2025 en meer dan 70% tegen 2050 (Federaal 
Planbureau, ADSEI). 
– Beveridge-stelsel: In een Beveridge-georiënteerd (wettelijk) pensioenstelsel staan 
inkomensgelijkheid en armoedebestrijding centraal, het is in essentie een sys-
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teem van solidariteit. Elke burger krijgt na een bepaalde leeftijd een forfaitair 
basispensioen (‘flat-rate pension’). De band tussen bijdragen en uitkeringen is in 
dit systeem volledig afwezig. Voorbeelden van landen met een Beveridge-stel-
sel zijn het Verenigd Koninkrijk, Denemarken, Zwitserland en Nederland. In 
deze landen zijn ook typisch sterk uitgebouwde aanvullende kapitalisatiesys-
temen aanwezig. 
– Bevolking op werkbekwame leeftijd: Leden van de bevolking tussen 15 en 65 jaar. 
De leeftijd van 15 jaar is eerder arbitrair en gaat niet echt op in het geval van 
België. Niettemin is het de internationale consensus om deze leeftijdsvork te 
hanteren bij de bepaling van de bevolking op werkbekwame leeftijd. De bevol-
king op werkbekwame leeftijd is per definitie gelijk aan de som van de actieve 
en niet-actieve bevolking. 
– Bijdrageratio: De verhouding van de bijdrage ten opzichte van het loon (netto 
of bruto). 
– Bismarck-stelsel: In een Bismarckiaans (wettelijk) pensioensysteem staat het ver-
zekeringsprincipe centraal, het is in essentie een systeem van sociale verzeke-
ring. De pensioenen zijn gerelateerd aan het inkomen en er is een relatief sterke 
band tussen bijdragen en uitkeringen. Traditionele voorbeelden van landen 
met een Bismarck-stelsel zijn Frankrijk, Italië, Duitsland en België. 
– Brutorendement: Het brutorendement op een bepaald financieel actief (aandeel, 
obligatie, …) over een bepaalde periode is het rendement vóór afhouding van 
administratiekosten, commissies en belastingen. 
– Cohorte: Een cohorte is een verzameling van individuen die verbonden zijn 
door een bepaalde gebeurtenis in de tijd, bijvoorbeeld geboorte. In de context 
van pensioenen vertegenwoordigt een cohorte alle personen die in hetzelfde 
jaar zijn geboren. 
– Dekkingsgraad: Verwijst naar de vermogenspositie van een pensioenfonds. De 
dekkingsgraad is de verhouding van de actuele waarde van de beleggingen 
(technische voorzieningen) over de actuele waarde van de pensioenverplich-
tingen. Bij een dekkingsgraad van 100% heeft een pensioenfonds net genoeg 
vermogen om de verplichtingen na te komen, een dekkingsgraad boven de 
100% betekent dat er buffers aanwezig zijn, bij een dekkingsgraad kleiner dan 
100% spreekt men van onderdekking (zie ‘onderdekking’). 
– Fiscale uitgaven: De belastingvoordelen verbonden aan tweede- en derdepijler-
pensioensparen noemt men fiscale uitgaven. Het verwijst expliciet naar de 
budgettaire kost van deze maatregelen in hoofde van de overheid. Met betrek-
king tot pensioensparen onderscheidt men drie vormen van fiscale uitgaven:  
– EET: De premies (bijdragen) zijn vrijgesteld van inkomensbelasting, kapi-
taalinkomen en meerwaarden zijn vrijgesteld van roerende voorheffing, 
maar pensioenkapitaal of pensioenuitkeringen worden wèl belast; 
– ETT: De premies zijn vrijgesteld van inkomensbelasting, kapitaalinkomen 
en meerwaarden worden belast en het pensioenkapitaal of pensioenuitke-
ringen worden eveneens belast; 
Glossarium 121 
– TEE: De premies worden belast, kapitaalinkomen en meerwaarden op 
kapitaal zijn vrijgesteld van roerende voorheffing en pensioenkapitaal of 
pensioenuitkeringen zijn vrijgesteld. 
In principe is echter elke combinatie van E’s en T’s mogelijk (acht mogelijke 
combinaties). 
– Groepsverzekering: Een collectieve levensverzekering (in tegenstelling tot de 
individuele levensverzekering) gesloten door één of meerdere werkgevers bij 
een verzekeringsonderneming ten gunste van de personeelsleden of bedrijfs-
leiders. 
– Impliciete overheidsschuld: Verwijst naar de toekomstige pensioenverplichtingen 
van de overheid ten gevolge van de reeds opgebouwde pensioenrechten van 
de actieve bevolking via het repartitiesysteem. Het is belangrijk een onder-
scheid te maken tussen bruto en netto impliciete overheidsschuld. Bruto impli-
ciete overheidsschuld verwijst uitsluitend naar de toekomstige uitgaven-
stroom van het systeem zonder rekening te houden met de toekomstige 
inkomstenstroom in de vorm van bijdragen. Deze benadering van de impli-
ciete overheidsschuld is niet echt een nuttig concept, tenzij voor de berekening 
van de transitiekost. Men spreekt in deze context echter beter van ongedekte 
verplichtingen. De netto impliciete overheidsschuld is het verschil tussen de 
toekomstige uitgavenstroom (pensioenverplichtingen) en de toekomstige 
inkomstenstroom (pensioenbijdragen). Deze maatstaf is een veel nuttiger con-
cept voor het bepalen van de financiële positie van een pensioensysteem (zie 
actuarieel evenwicht).  
– Indexatie: Verwijst naar de nominale aanpassing van pensioenuitkeringen ten 
einde de levensstandaard en/of koopkracht te bewaren. Men spreekt van 
loonindexatie (aanpassing van de uitkeringen aan de bruto- of nettoloonont-
wikkeling) en prijsindexatie (aanpassing van de uitkeringen aan de prijsinfla-
tie).  
– Inkomensgarantie voor Ouderen (IGO): De inkomensgarantie voor ouderen (IGO) 
is niet hetzelfde als het gewaarborgd minimumpensioen. De IGO kan toege-
kend worden aan iedereen die een minimumleeftijd heeft bereikt en na onder-
zoek van de bestaansmiddelen. Het voordeel wordt kosteloos toegekend, dat 
wil zeggen dat er geen bijdrage verplicht is. Het is met andere woorden een 
vorm van bijstand voor ouderen. Het basisbedrag bedraagt 10 630,83 euro 
voor een alleenstaande en 7 087,22 euro voor samenwonenden (per jaar). 
– Inrichter van de pensioenregeling: De entiteit (bijvoorbeeld een onderneming of 
groep van ondernemingen) die verantwoordelijk is voor de financiering van 
de pensioenregeling en voor de dekking van de pensioenverplichtingen. 
– Intensiteit van de vergrijzing: De verhouding van de bevolking op hoogbejaarde 
leeftijd (80+) ten opzichte van de gewoon bejaarde bevolking (65-79 jaar). 
– Kapitalisatie: Financieringswijze van pensioenen. Bij kapitalisatie wordt een 
fonds of reserve opgebouwd aan de hand van bijdragen. Deze reserve bestaat 
uit ‘geoormerkte’ activa, die uitsluitend dienen ter dekking van de pensioen-
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verplichtingen. Bij kapitalisatie is er een duidelijke band met de financiële 
markten. 
– Langlevenrisico: Het risico dat iemand zijn/haar pensioenvermogen ‘overleeft’, 
dat wil zeggen langer leeft dan zijn/haar middelen toelaten (gegeven een 
gewenste levensstandaard). Dit risico bestaat enkel in pensioenregelingen die 
geen rente uitbetalen. In een pensioenregeling met vaste bijdragen draagt het 
individu het langlevenrisico. In een pensioenregeling met vaste prestaties ligt 
het risico op lang leven bij de inrichter (of de overheid in een publiek stelsel). 
– Levensverzekering: Verzekeringsovereenkomst waarbij het verzekerd voorval 
uitsluitend afhankelijk is van de menselijke levensduur en die voorziet in de 
betaling van een bepaald of bepaalbaar bedrag (afhankelijk van het ingelegde 
kapitaal of premies) wanneer de verzekerde gebeurtenis voorvalt (in casu 
overlijden of overleven). Het risico bevindt zich in de onzekerheid omtrent de 
duur van het leven (zie langlevenrisico). Men maakt een onderscheid tussen 
verzekeringen bij leven (waarbij de verzekeraar er zich toe verbindt een kapi-
taal uit te betalen wanneer de verzekerde bij het verstrijken van de overeen-
komst nog in leven is), verzekeringen bij overlijden (waarbij de verzekeraar er 
zich toe verbindt een bepaald kapitaal uit te keren aan de begunstigde van het 
contract bij het overlijden van de verzekerde) of gemengde verzekeringen 
(waarbij de verzekeraar er zich toe verbindt een kapitaal uit te keren, ofwel op 
een door de verzekerde bepaalde datum ofwel bij overlijden van de verze-
kerde vóór die datum).  
– Maximumpensioen: Ten gevolge van de hantering van een loonplafond bij de 
berekening van de pensioenen is er sprake van een effectief maximumpen-
sioen. Het maximumpensioen is het pensioen voor een volledige loopbaan met 
bezoldigingen die telkens het loonplafond overschrijden. Het maximumpen-
sioen bedraagt (op 1 januari 2009):  
– rustpensioen gezinsbedrag: 2 300,40 euro; 
– rustpensioen alleenstaande: 1 840,32 euro. 
– Minimumpensioen: Het gewaarborgd minimumpensioen wordt toegekend 
indien de loopbaan minstens tweederde van een volledige loopbaan bereikt, 
bovendien hangt de hoogte van dit gewaarborgd minimumpensioen af van de 
lengte van deze loopbaan (gebruik van de loopbaanbreuk in de berekening). 
Het gewaarborgd minimumpensioen (op jaarbasis) voor een volledige loop-
baan op 1 september 2008:  
– rustpensioen gezinsbedrag: 14 629,39 euro; 
– rustpensioen alleenstaande: 11 707,19 euro; 
– overlevingspensioen: 8 854,62 euro. 
– Nettorendement: Het nettorendement op een bepaald financieel actief (aandeel, 
obligatie, …) over een bepaalde periode is het rendement ná afhouding van 
administratiekosten, commissies en belastingen. 
– Niet-actieve bevolking: Mensen op werkbekwame leeftijd die niet participeren in 
het reguliere arbeidscircuit (vrijwillig of onvrijwillig). Hieronder verstaat men: 
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(1) jongeren die nog een scholing volgen; (2) mensen met een pensioen vóór 
65 jaar; (3) mensen op brugpensioen; (4) huishoudelijke arbeid; (5) vrijwilli-
gerswerk; (6) arbeidsongeschiktheid. 
– Onderdekking: Onderdekking betekent dat als een pensioenfonds onmiddellijk 
zou afgesloten worden het haar verplichtingen niet zou kunnen nakomen 
(voor vasteprestatieregelingen). Bestrijden van onderdekking kan door het 
beperken van de indexering van lopende en toekomstige pensioenen (daling 
reële uitkeringen), het verhogen van de premies of het verhogen van de pen-
sioenleeftijd. Deze strategieën zijn dezelfde strategieën als dewelke in een 
repartitiesysteem mogelijk zijn als reactie op de vergrijzing. 
– Overheidsschuld (expliciet): De term (expliciete) overheidsschuld is de waarde 
van alle nog uitstaande schuldverplichtingen ten gevolge van leningfinancie-
ring vanwege de overheid. Het is de ‘normale’ overheidsschuld. In het kader 
van pensioenen wordt ook soms gebruik gemaakt van de term ‘impliciete 
overheidsschuld’ (zie onder ‘impliciete overheidsschuld’). 
– Overlevingspensioen: De overlevende echtgeno(o)t(e) kan onder bepaalde voor-
waarden een overlevingspensioen verkrijgen uit hoofde van de activiteit van 
de overleden echtgenoot. 
– Participatiegraad (of activiteitsgraad)=(beroepsbevolking/bevolking op werkbe-
kwame leeftijd)*100. 
– Pensioenbonus: Bonussysteem in België om langer werken aan te moedigen en 
vervroegde uittreding uit de arbeidsmarkt terug te dringen. Om van de bonus 
te genieten moet u uw beroepsactiviteit als werknemer verder zetten vanaf het 
jaar waarin u 62 wordt of het jaar waarin u een loopbaan van 44 jaar kunt 
bewijzen. De bonus bedraagt 2,1224 euro per dag effectieve tewerkstelling 
(VTE=voltijdse dagequivalenten). In een voorbeeld op de website van de Rijks-
dienst voor pensioenen (RVP) krijgt een typegepensioneerde bij pensionering 
aan 65 jaar in totaal ±2 650 euro aan pensioenbonus, wat neerkomt op een ver-
hoging van het wettelijk pensioennet ±55 euro per maand bij een pensioen-
duur van 20 jaar en een discontovoet van 2%. Voor een discontovoet van 5% 
wordt dit bedrag gelijk aan ±130 euro per maand. 
– Pensioenfonds: Collectief fonds ingericht door één of meerdere werkgevers ter 
financiering van de pensioenprestaties voor de werknemers. 
– Pensioenleeftijd: De wettelijke pensioenleeftijd in België bedraagt sinds 
1 januari 2009 voor zowel mannen als vrouwen 65 jaar. Het is de leeftijd vanaf 
dewelke iedereen recht heeft op een pensioenuitkering. In de realiteit bestaat er 
echter vaak een (groot) verschil tussen de wettelijke pensioenleeftijd en de 
werkelijke of effectieve pensioenleeftijd, dit is de leeftijd waarop men gemid-
deld een einde maakt aan zijn beroepsactiviteit. Dit is het gevolg van aller-
hande mechanismen voor vervroegde uittreding uit de arbeidsmarkt, waaron-
der het systeem van brugpensioen en vervroegde pensionering, de werkloos-
heidsverzekering en de invaliditeitsverzekering. De effectieve pensioenleeftijd 
in België lag in 2007 op 61,6 jaar (ten opzichte van 56,8 in 2001). Het Europese 
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gemiddelde (EU-27) bedroeg in 2007 61,2 jaar (ten opzichte van 59,9 in 2001) 
(bron: Eurostat, Employment Statistics). 
– De pensioenpijlers (OESO-classificatie): 
– eerste pijler: een publiek repartitiesysteem met vaste prestaties gefinancierd 
aan de hand van verplichte loonbijdragen; 
– tweede pijler: collectieve, privaat georganiseerde pensioenplannen op kapi-
talisatiebasis in het kader van een beroepsactiviteit, aangeboden door de 
werkgever (pensioenfonds of groepsverzekering); 
– derde pijler: individuele, private pensioenplannen in de vorm van een indi-
viduele levensverzekering, pensioenspaarrekening of pensioenspaarver-
zekering. 
– Pensioenregeling met notionele vaste bijdragen: Repartitiestelsel georganiseerd 
volgens een systeem van vaste bijdragen. De pensioenen worden zoals in elk 
repartitiestelsel betaald aan de hand van de bijdragen van de actieve bevol-
king. Deze bijdragen worden voor elke bijdrageplichtige daarbovenop fictief 
belegd in een individuele rekening, waar de bijdragen jaarlijks aangroeien aan 
een fictieve rentevoet. De pensioenaanspraken op de pensioenleeftijd worden 
dan bepaald aan de hand van dit fictief geaccumuleerde bedrag. Deze aan-
spraken worden echter in realiteit gefinancierd door de bijdragen van de 
actieve bevolking op elk moment in de tijd. De koppeling tussen bijdragen en 
uitkeringen is in een dergelijk systeem groter dan in een gewoon repartitiestel-
sel.  
– Private pensioenregelingen: Pensioenregelingen beheerd door private instellin-
gen en waarbij de verantwoordelijkheid voor de prestaties verbonden aan 
deze regelingen bij diezelfde private instellingen ligt. 
– Publieke pensioenregelingen: Pensioenregelingen waarbij de verantwoordelijk-
heid voor de pensioenprestaties bij de overheid ligt. Kan gefinancierd worden 
op repartitie- of kapitalisatiebasis. Het beheer kan intern gebeuren of uitbe-
steed worden aan een private onderneming. 
– Repartitie: Financieringswijze van pensioenen. Bij repartitie worden de huidige 
pensioenuitkeringen gefinancierd door middel van de huidige bijdragen van 
de actieve bevolking. 
– Rustpensioen: Pensioen uitgekeerd aan werknemers op rust die tewerkgesteld 
waren bij een in België gevestigde werkgever, indien voor die tewerkstelling 
de wettelijke bijdragen zijn ingehouden. 
– Tak 21: Levensverzekering met gewaarborgd rendement, mogelijks aan te vul-
len met een variabele winstdeelname naargelang de prestatie van het fonds 
verbonden aan de tak ‘leven’ van de verzekeringsinstelling. Het zijn dus 
levensverzekeringen niet verbonden aan beleggingsfondsen. 
– Tak 22: Bruidsschats- en geboorteverzekeringen: verzekering waarop het ver-
zekerde kapitaal wordt betaald op datum van het huwelijk of wanneer een 
kind van de verzekerde wordt geboren. 
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– Tak 23: Levensverzekering verbonden aan beleggingsfondsen. Er is dus geen 
sprake van een gewaarborgd rendement, het rendement is volledig afhankelijk 
van het rendement van de portefeuille van het beleggingsfonds. 
– Tak 26: Kapitalisatiecontract met vaste rentevoet en eventueel variabele winst-
deelneming. Onderscheidt zich van tak 21 doordat er geen verzekerde wordt 
aangeduid en geen verzekerd risico bestaat. 
– Transitiekost: De kost van een overschakeling van een repartitiestelsel naar een 
kapitalisatiestelsel. Het is gelijk aan de waarde van de ongedekte pensioen-
verplichtingen die tot op vandaag zijn opgebouwd door de actieve bevolking 
binnen het repartitiestelsel.  
– Vastebijdrageregeling: De bijdrageratio is constant. De uiteindelijke vervan-
gingsratio hangt af van de waarde van het fonds op de opnamedatum. Heeft 
geen noodzakelijk verband met de financieringswijze van het pensioenstelsel. 
Er bestaan systemen met vaste bijdragen gefinancierd op repartitiebasis (zie 
‘pensioenregeling met notionele vaste bijdragen’); de meeste pensioenregelin-
gen met vaste bijdragen zijn evenwel gefinancierd op kapitalisatiebasis. Het 
risico in een systeem met vaste bijdragen ligt bij de werknemer of het individu. 
– Vasteprestatieregeling: De vervangingsratio wordt gegarandeerd. De bijdragen 
kunnen aangepast worden ten einde de doelstelling voor de vervangingsratio 
te bereiken. Heeft geen noodzakelijk verband met de financieringswijze van 
het pensioenstelsel (repartitie of kapitalisatie); in een kapitalisatiestelsel geken-
merkt door vaste prestaties berekent een actuaris telkens de bijdragen die 
nodig zijn om de vooropgestelde uitkeringen te kunnen betalen. De meeste 
publieke pensioenstelsels bieden evenwel vaste prestaties. Het risico in een 
systeem met vaste prestaties wordt gedragen door de inrichter van de pen-
sioenregeling (of de overheid in een publiek stelsel). 
– Vergrijzing: Verwijst naar de structurele veroudering van de bevolking in een 
bepaald land of in een bepaalde regio. Het structurele aspect verwijst naar het 
langetermijn karakter van deze verandering in demografie, de term vergrijzing 
is dus niet van toepassing op een tijdelijke ‘bult’ in de bevolkingssamenstelling 
veroorzaakt door een eenmalige babyboom. Een dergelijke babyboom kan wel 
de impact van een onderliggende vergrijzingstendens vergroten. De vergrij-
zing in de industriële wereld wordt veroorzaakt door een resem factoren: de 
stijgende levensverwachting, de dalende vruchtbaarheidsgraad, de trend van 
vroegtijdige uittreding uit de arbeidsmarkt en de invloed van medische voor-
uitgang op de gezondheidszorg. Deze factoren zijn op zichzelf tekens van wel-
vaart en welzijn in een samenleving. Het probleem situeert zich in het moge-
lijke kostenplaatje van de vergrijzing bij ongewijzigd beleid, via stijgende 
gezondheidszorg- en pensioenuitgaven. De vergrijzing is dus veeleer een poli-
tieke uitdaging dan een intrinsiek problematisch fenomeen. 
– Vervangingsratio: De verhouding van het (netto- of bruto-)pensioenbedrag ten 
opzichte van het laatst verdiende (netto- of bruto-)loon. 
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– Vruchtbaarheidsgraad: Is een statistisch begrip dat verwijst naar het gemiddeld 
aantal kinderen per vrouw in een bepaalde streek, regio of land. Het vrucht-
baarheidscijfer voor België zou 1,83 bedragen in 2009 (Federaal planbureau, 
ADSEI). 
– Werkloosheidsgraad=(aantal werklozen/beroepsbevolking)*100. 
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Bijlage 1 / Berekening administratiekosten 
Hieronder geven we de formele berekening voor administratiekosten in pensioen-
regelingen op kapitaalbasis. Beschouw volgende vier types administratiekosten 
(cf. Whitehouse, 2001 & Blake, 2008): 
– een (eenmalige) vaste instapkost ( 1a ); 
– een periodieke kost bepaald als percentage van de periodieke bijdrage ( 2a ); 
– een periodieke kost bepaald als percentage van de geaccumuleerde activa  
( 3a ); 
– een (eenmalige) uitstapkost in verhouding tot het eindkapitaal ( 4a ). 
Op welke manier werken elk van deze kosten in op het uiteindelijke pensioen-
kapitaal? Veronderstel dat een arbeidsinkomen (w) jaarlijks toeneemt a rato g. Het 
inkomen na t jaar kan dan als volgt weergegeven worden: 
 tt gww  10  
waarbij 0w  het startloon is. Veronderstel dat de bijdragen worden bepaald als een 
fractie c van het inkomen en dat er op elke bijdrage een fractie 2a  van de bijdrage 
wordt afgehouden als vergoeding voor het fonds. Dit geeft een nettobijdrage in 
het pensioenfonds op tijdstip t van: 
   tgwac  11 02  
Veronderstel dat jaarlijks ook een administratiekost wordt aangerekend in ver-
houding tot de activa aanwezig in het fonds (= 3a ). Bij een reëel (bruto)rendement 
van r geeft dit volgende slotwaarde op tijdstip T voor de bijdrage geleverd op tijd-
stip t: 
        tTtTt argwac   302 1111  
Wanneer we de slotwaarden voor de bijdragen op elk tijdstip t sommeren over de 
gehele duur van het bijdrageplan (T jaar) krijgen we volgende uitdrukking voor 
het pensioenkapitaal op de einddatum: 
       

 
1
0
302 1111
T
t
tTtTt argwac
 
Een eenmalige vaste instapkost 1a  bij aanvang van het pensioenplan geactuali-
seerd naar tijdstip T geeft: 
   TT ara 31 11   
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Voeg daar nog een proportionele uitstapkost 4a  op tijdstip T aan toe en we verkrij-
gen volgende uitdrukking voor het geaccumuleerde pensioenkapitaal op de eind-
datum: 
             4311
0
302 1111111 aaraargwac
TT
T
t
tTtTt 

 

 

     (1) 
Deze uitdrukking toont op welke manier de vier verschillende soorten admini-
stratiekosten het uiteindelijke pensioenkapitaal beïnvloeden. Het slotkapitaal in 
een situatie zonder administratiekosten (dus 1a  = 0, 2a  = 0, 3a  = 0, 4a  = 0) is als 
volgt: 
    tTT
t
t rgwc 


 111
0
0                                                                                       (2) 
Om het gewicht van de administratiekosten tussen verschillende pensioenplannen 
te kunnen vergelijken zijn er maatstaven nodig die op een of andere manier de 
globale impact kunnen uitdrukken van de verschillende soorten kosten op de uit-
eindelijke opbrengst van het pensioen. Twee maatstaven zijn courant in de litera-
tuur: 
– ‘Reduction in Yield’ (RiY): Deze maatstaf gaat na wat de impact is van de ver-
schillende administratiekosten op het uiteindelijke rendement van het betref-
fende pensioenplan. Met andere woorden hoeveel lager ligt het effectieve ren-
dement vergeleken met het hypothetische rendement dat zou zijn behaald in 
een situatie zonder administratiekosten? De ‘Reduction in Yield’ wordt bere-
kend als de waarde voor 3a bij afwezigheid van andere administratiekosten  
( 1a  = 0, 2a = 0, 4a  = 0) waarvoor geldt dat het eindkapitaal exact gelijk is aan 
het eindkapitaal weergegeven door vergelijking 1; 
– ‘Charge Ratio’: Deze maatstaf drukt uit hoeveel procent lager het behaalde 
pensioenkapitaal ligt ten gevolge van administratiekosten (vergelijking 1) ver-
geleken met het potentiële pensioenkapitaal in een situatie zonder administra-
tiekosten (vergelijking 2): 
Charge Ratio =   2
11                                                                                          (3) 
Deze maatstaf is equivalent aan wat in de literatuur ‘Reduction in Premium’ 
wordt genoemd, een maatstaf die de globale impact van de administratiekos-
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ten uitdrukt als een percentage van de bijdragen.50 
Wat betreft de berekening van ‘Reduction in Yield’ en ‘Charge Ratio’ voor de Bel-
gische pensioenspaarfondsen in hoofdstuk 3, paragraaf 7 nemen we 2a = ‘instap-
kosten’ en 3a =‘jaarlijkse kosten’ ( 1a  en 4a  zijn in dit geval gelijk aan nul). 
                                                 
50  De ‘Reduction in Premium’ is gelijk aan die waarde voor 2a bij afwezigheid van andere admi-
nistratiekosten ( 0,0,0 431  aaa ) waarvoor het eindkapitaal exact gelijk is aan het eind-
kapitaal zoals weergegeven in vergelijking 1. Wanneer we in vergelijking 1 de variabelen 
31 ,aa en 4a gelijkstellen aan nul krijgen we       tTtT
t
rgwac 


 111 021
0
. Wanneer 
we dit vervolgens invoegen in vergelijking (3) krijgen we een ‘Charge Ratio’ gelijk aan 2a . De 
‘Charge Ratio’ is dus steeds gelijk aan de ‘Reduction in Premium’. 
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Bijlage 2 / Wettelijke pensioenleeftijd en levensverwachting aan 
65 jaar in enkele industrielanden 
Onderstaande tabel geeft de parameters voor de wettelijke pensioenleeftijd en 
gemiddelde pensioenduur gehanteerd bij de berekening van het interne rende-
ment van de wettelijke pensioenstelsels in hoofdstuk 2, paragraaf 4. 
Tabel B2.1 Wettelijke pensioenleeftijd en levensverwachting aan 65 jaar in enkele industrielanden 
 Wettelijke (soms in de toekomst 
geplande) pensioenleeftijd 
Levensverwachting aan 65 jaar 
België 65 83,8 
Duitsland 67 83,9 
Frankrijk 61 85,4 
Italië 65 84,5 
Nederland 67 83,4 
UK 68 83,3 
US 67 83,6 
Bron: OESO, 2009; nationale bronnen – Zie ook J. Pacolet (2010) 
 Bijlage 3 / Theoretische vervangingsratio’s voor België en Nederland volgens Europese Commissie 
Tabel B3.1 Theoretische vervangingsratio’s België 
      Van 80% tot 120% Van 100% tot 200% Onvolledige 
loopbaan 
  Basistype: 100% gemiddeld loon 2/3 gemiddeld loon Gemiddeld loon Gemiddeld loon (30 jaar bij pen-
sionering) 
  2004 2010 2030 2050 2004 2050 2004 2050 2004 2050 2004 2050 
Brutovervangingsratio eerste 
pijler 
39,23 40,60 38,16 36,99 43,24 42,24 33,49 31,49 26,96 22,49 30 28 
Brutovervangingsratio tweede 
pijler 
3,64 5,40 10,19 9,59 0,86 2,26 3,46 7,97 3,37 7,15 4 7 
Totale brutovervangingsratio 
(eerste en tweede pijler) 
42,87 46,00 48,35 46,58 44,09 44,50 36,92 39,45 30,33 29,65 33 35 
Totale nettovervangingsratio 67,29 71,92 76,41 73,75 65,28 65,57 59,86 65,14 49,88 51,97 56 58 
Nettovervangingsratio indien 
enkel eerste pijler 
62,81 64,86 63,54 61,47 64,09 62,44 55,31 54,26 43,86 39,63 - - 
Berekening voor een alleenstaande werknemer met een loopbaan van 40 jaar (tenzij anders vermeld). 
Bron: Indicators Subgroep (ISG) van de Social Protection Committee (SPC), European commission, 2006 
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 Tabel B3.2 Theoretische vervangingsratio’s Nederland 
    Van 80% tot 120% Van 100% tot 200% Onvolledige 
loopbaan 
  Basistype: 100% gemiddeld loon 2/3 gemiddeld loon Gemiddeld loon Gemiddeld loon (30 jaar bij pen-
sionering) 
  2005 2010 2030 2050 2005 2050 2005 2050 2005 2050 2005 2050 
Brutovervangingsratio eerste 
pijler 
29,6 29,6 29,6 29,6 44,4 44,4 24,6 24,6 14,8 14,8 29,6 29,6 
Brutovervangingsratio tweede 
pijler 
41,1 40,4 38,9 39,3 26,1 27,7 45,5 33,6 55,2 36,5 30,8 29,9 
Totale brutovervangingsratio 
(eerste en tweede pijler) 
70,6 70,0 68,4 68,9 70,5 72,0 70,1 58,2 69,9 51,3 60,4 59,4 
Totale nettovervangingsratio 92,0 91,3 89,6 90,1 87,3 89,0 90,6 79,0 92,4 71,3 80,3 79,3 
Nettovervangingsratio indien 
enkel eerste pijler 
                        
Berekening voor een alleenstaande werknemer met een loopbaan van 40 jaar (tenzij anders vermeld). 
Bron: Indicators Subgroep van de Social Protection Committee, European commission, 2006 
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Er is een sluipende consensus gegroeid dat de tweede en derde
pijler een onvervangbare plaats hebben verworven in de pensioen-
opbouw. Promotoren van de tweede en derde pensioenpijler 
(op basis van kapitalisatie) schermen met het geringere rendement
van de premies voor de eerste pijler (op basis van repartitie). 
Een particuliere verzekering zou een hogere opbrengst hebben dan
een optrekking van de bijdrage voor de eerste pijler. Deze studie
onderzoekt of dit correct is en indien niet wat de implicatie is 
voor de huidige discussie over de pensioenopbouw in België. 
Kan een tweede pijler een beter pensioen verzekeren tegen een
lagere kostprijs dan wat het geval zou zijn met een verdere uitbouw
van de eerste pijler? Welke bijdragen zijn nodig om welk pensioen-
niveau gegarandeerd te krijgen? Al te gemakkelijk wordt vergeten
dat de tweede pijler extra bijdragen vraagt, fiscale ondersteuning
nodig heeft en geconfronteerd wordt met aanzienlijke intermediatie-
kosten en nieuwe risico’s. De jongste financiële crisis heeft 
de risico’s nog verder onder de aandacht gebracht. 
In België is het wettelijk pensioen geërodeerd en is de tweede pijler
niet van de grond gekomen. Er is immers geen gratis lunch in de
pensioenvoorziening. Het vermijden van armoede in de oude dag
(solidariteit) en tegelijk het behoud realiseren van de welvaart bij
oppensioenstelling (verzekering) vergt een aanzienlijke inspanning.
Het rapport pleit ervoor de adviezen ter harte te nemen die reeds
lang in België circuleren om de verzekeringsidee in de eerste pijler
te herstellen en tegelijk de koopkracht van de laagste pensioenen
te vrijwaren. Het is een overtuigd pleidooi voor het herstel van de
eerste pijler. Het behoud en herstel van solidariteit en verzekering
in de eerste pijler zal weinig ruimte overlaten voor de tweede of
derde pijler. De huidige financiële, economische en budgettaire
crisis maakt aanvullende financiering op basis van repartitie 
misschien zelfs een meer aangewezen formule. Het moet toelaten
een verbeterd pensioen voor de huidige en volgende generaties
te realiseren, ruimte te maken voor een hernieuwde schuldafbouw
en nu al ruimte te zoeken bij een verhoogde activiteitsgraad. 
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